



UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI PISA 
 FACOLTÀ DI ECONOMIA 
 
CORSO DI LAUREA IN BANCA, BORSA E 
ASSICURAZIONI 
 
TESI DI LAUREA SPECIALISTICA 
 
I FONDI ETICI E NON ETICI IN ITALIA E IN 
EUROPA 






















































Introduzione.                                                                                                              Pag. 5 
1. Analisi descrittiva dei fondi comuni di investimento etici.                                 Pag. 7 
1.1 Cosa sono i fondi comuni di investimento etici.                                            Pag. 7 
1.2 La nascita e lo sviluppo dei fondi etici.                                                       Pag. 10 
1.3 Il mercato europeo dei fondi etici negli ultimi anni.                                    Pag. 12 
1.4 Il processo di selezione degli investimenti.                                                 Pag. 14 
1.5 Gli investitori nei fondi etici.                                                                       Pag. 19 
1.6 Linee guida Eurosif per i fondi etici.                                                           Pag. 21 
1.7 Il costo e la performance dei fondi etici: cenni.                                           Pag. 24 
1.8 Indicatore di performance dei fondi etici.                                                    Pag. 27 
2.  I fondi etici in Italia                                                                                          Pag. 33 
2.1 Sviluppo dei fondi etici in Italia.                                                                 Pag. 33 
2.2 Fondamenti su cui si basa la finanza etica in Italia.                                     Pag. 36 
2.3 Normativa  sui fondi etici.                                                                           Pag. 37 
2.4 Tassazione dei fondi etici in Italia.                                                              Pag. 41 
2.5 Principali fondi etici italiani e presupposti metodologici.                           Pag. 44 
2.6 Aureo finanza Etica: caratteristiche e confronto con il fondo  
non etico.                                                                                                Pag. 49 
2.7 Eurizon diversificato Euro: caratteristiche e confronto fondo 
 non etico.                                                                                               Pag. 63 
2.8 Fondi istituiti e promossi  da Etica SGR                                                      Pag. 73 
2.8.1 Etica obbligazionario breve termine: caratteristiche  
e confronto il fondo non etico.                                                               Pag. 76 
2.8.2 Etica obbligazionario misto: caratteristiche  
e confronto con il fondo non etico.                                                        Pag. 83 
2.8.3 Etica bilanciato: caratteristiche e confronto  
con il fondo non etico.                                                                           Pag. 93 
2.8.4 Etica azionario: caratteristiche e confronto 












Pag. 3  




















3.I fondi etici nel resto d’Europa                                                                           Pag. 115 
3.1 Francia: principali fondi etici e confronto con i fondi non etici.               Pag. 117 
3.1.1 Natixis Impact Aggregate Euro.                                                       Pag. 118 
3.1.2 Atout Euroland.                                                                                 Pag. 128 
      3.2. Inghilterra: principali fondi etici e confronto con i fondi non etici.         Pag. 137 
3.2.1 First State Global Emerging Markets Sustainability.                       Pag. 138 
3.2.2 F&C Ethical Bond.                                                                           Pag. 148 
      3.3  Svizzera: principali fondi etici e confronto con i fondi non etici.            Pag. 157 
3.3.1 Sarasin Sustainable Bond Eur.                                                          Pag. 159 
3.3.2 Pictet (CH) Swiss Sustainable Equities.                                           Pag. 168 
      3.4 Belgio: principali fondi etici e confronto con i fondi non etici.                Pag. 176 
3.4.1 KBC Institutional Fund Sri Euro Equities Kap.                               Pag. 177 
3.4.2 KBC Institutional Fund Sri Euro Bond Cap.                                    Pag. 184 
      3.5 Confronto dei fondi etici italiani ed europei.                                             Pag. 193 
      3.6 Confronto tra gli scostamenti fra fondi etici e non etici  
       in Italia e in Europa.                                                                                       Pag. 200 
Conclusione                                                                                                           Pag. 203 
Elenco grafici                                                                                                         Pag. 207 
Elenco tabelle                                                                                                        Pag. 211 






























Nel presente trattato si andrà ad analizzare la finanza etica. Questa è nata negli Stati 
Uniti ed è stata poi adottata anche nel nostro Continente da diverso tempo, ma negli 
ultimi anni ha accresciuto la sua importanza in seguito alla situazione attuale dei mercati 
finanziari, nei quali la trasparenza ha lasciato spazio ad azioni speculative “distorte”, 
che hanno portato alle crisi del 2008 e del 2011.  Queste hanno mostrato la necessità di 
effettuare un cambiamento nel modo di investire che, essendo più trasparente, non 
travolga il mercato come è avvenuto per lo scandalo dei mutui sub prime. 
È una finanza alternativa a quella tradizionale, che pur mantenendone i meccanismi di 
base aggiunge una valorizzazione all’attenzione dei riflessi degli investimenti 
sull’economia reale, quindi la gestione si differenzia solo per il fatto che devono essere 
fatte delle valutazioni dell’operato delle società, stati, enti governativi, etc, nei quali si 
sceglie di investire. 
L’obiettivo che mi sono posta è quello di verificare se questo tipo di strumenti portasse 
delle rinunce in termini di guadagno a fronte di scelte basate non solamente sulla 
massimizzazione del rapporto rischio-rendimento, ma anche sull’eticità 
dell’investimento. Queste infatti, costringono il gestore a poter investire solamente in un 
gruppo ristretto di aziende, e di conseguenza viene limitata la possibilità di 
diversificazione, dobbiamo verificare se questa limitazione incida effettivamente sulla 
redditività e sul costo del portafoglio. 
La mia attenzione si rivolgerà principalmente a fondi comuni di investimento etici 
italiani, per poi allargarsi anche ad altri paesi Europei, relativamente alla ricerca Vigeo 
condotta su dati Morningstar nel 2012, con particolare riferimento a quelli nei quali 
questo tipo di finanza è maggiormente sviluppata, come Francia, Regno Unito, Svizzera 
e Belgio. 
Vedremo le caratteristiche e l’andamento dei fondi etici in Italia e le differenze di 
rendimento, costo e rischiosità nei confronti dei rispettivi fondi tradizionali, che ci 
porterà a capire se effettivamente la scelta etica limiti l’investitore nei suoi guadagni. 
La stessa analisi verrà poi fatta per i fondi appartenenti ai Paesi europei prima elencati, 
al fine di poter confrontare sia l’eventuale differenza di performance, costi e rischiosità 
dei fondi etici italiani e di quelli europei appartenenti alla stessa categoria (per rendere 
omogeneo il confronto), sia l’eventuale diversità nei risultati ottenuti in Italia e quelli 
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ottenuti nel resto d’Europa, scaturenti dal confronto tra fondi tradizionali e SRI svolto 






ANALISI DESCRITTIVA DEI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO ETICI 
 
1.1 COSA SONO I FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO ETICI. 
 
I fondi di investimento etici, denominati anche SRI ( Socially Responsable Investment), 
sono raccolte di denaro collettive mirate ad investimenti in azioni o obbligazioni 
seguendo, oltre ad  obiettivi economici, cioè l’ottimizzazione del rapporto rischio-
rendimento in un dato intervallo temporale, anche principi etici. 
Non bisogna pensare a questi strumenti come una sorta di beneficenza o di elemosina in 
quanto è vero che  si pone l’attenzione sui riflessi che l’investimento avrà sulla società, 
ma comunque non si trascura l’ aspetto finanziario,  perché lo scopo principale  di 
qualsiasi investitore rimane  sempre quello di ottenere il maggior profitto possibile dal 
proprio investimento. 
Il loro funzionamento è lo stesso rispetto a quello dei fondi comuni di investimento 
tradizionale con l’unica, sostanziale differenza che in questo tipo di strumento ci si 
pongono degli obiettivi in termini di eticità. 
Una volta sottoscritto il contratto e versata la quota, la società di gestione del risparmio 
provvede ad emettere le quote di partecipazione al fondo stesso, detratte le commissioni 
di sottoscrizione e gli altri oneri dall’importo versato. Questi risparmi verranno utilizzati 
dal gestore per operazioni di acquisto e vendita di titoli nel rispetto delle politiche di 
investimento regolate dal prospetto informativo, parte integrante del contratto di 
sottoscrizione. 
Non vi sono dei criteri prestabiliti per individuare con certezza quali investimenti 
possano essere considerati etici e quali no, ma in generale questi tipi di fondi 
privilegiano titoli di società che non hanno rapporti con settori finanziari o produttivi 
legati ad armi, tabacco, alcolici, biotecnologie dannose all’umanità, sfruttamento dei 
minori, pornografia, etc. Società, quindi che mantengono un comportamento che possa 
essere percepito come etico sia per quanto riguarda le finalità che intendono 




Solitamente i fondi etici vengono suddivisi in due grandi categorie a seconda del tipo di 
scelta che viene fatta dal gestore dello stesso. Vi sono i fondi solidaristici o fondi a 
devoluzione dei proventi, nei quali la caratteristica principale è la solidarietà; seguendo 
questa logica il titolare della quota va ad investire in normali strumenti scelti per andare 
ad ottenere l’ottimizzazione del rapporto rischio-rendimento, e solo successivamente 
devolve parte di tali  proventi ad iniziative di solidarietà o ad organizzazioni operanti 
nel settore non profit. Quindi si può osservare come l’investitore sia disposto a 
rinunciare ad una parte del proprio guadagno pur di perseguire delle finalità 
solidaristiche. 
Nell’altra categoria vi rientrano quelli che solitamente vengono definiti fondi 
socialmente responsabili (che sono quelli dei quali ci occuperemo), dove l’aspetto 
principale è quello della responsabilità sociale; questo elemento garantisce 
all’investitore una destinazione eticamente e socialmente responsabile del proprio 
risparmio, mediante l’imposizione di opportuni vincoli sulla scelta degli investimenti 
posti in essere dai gestori dei fondi. In questo caso lo scopo etico non sia raggiunge 
andando a rinunciare a parte dei guadagni, ma lo si fa cercando semplicemente di 
canalizzare il risparmio a favore di settori considerati socialmente meritevoli, o 
solamente cercando di collocare il denaro raccolto in società che  rispondono a 
determinati parametri o criteri di eticità stabiliti precedentemente dai gestori. 
Con riguardo a tale distinzione occorre comunque tenere in considerazione il fatto che 
spesso alcuni gestori dei fondi decidano di accostare la componente caritativa alla 
responsabilità sociale. Per fare questo vanno, in un primo momento, a selezionare gli 
investimenti secondo criteri etici, e in un secondo tempo a devolvere parte dei proventi 
in beneficienza. Questo avviene principalmente nei fondi di mercati considerati giovani 
a livello di SRI (come ad esempio Italia e Francia), in quanto la devoluzione viene 
effettuata per evidenziare le caratteristiche di eticità del prodotto  e agevolarne il 
collocamento. Al contrario, nei mercati dove tali fondi sono sviluppati già da tempo 
(come quello anglosassone), ci si focalizza unicamente sulle politiche gestionali 
tralasciando l’aspetto caritativo, in quanto gli investitori sono già “abituati” ad avere a 
che fare con questo tipo di strumenti. 
Per assicurare ai sottoscrittori delle quote l’eticità del proprio investimento sono nati i 
comitati di controllo etico, che hanno appunto lo scopo di controllare che il gestore del 
fondo rispetti il mandato che gli è stato conferito. Questi comitati sono composti da 
differenti tipologie di professionisti: esperti di finanza, esponenti del mondo religioso ed 
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ecclesiastico, personalità di rilievo nell’economia. A seconda del regolamento adottato 
dal fondo questi possono avere dei compiti diversi: consultivo o decisionale, di 
controllo o di gestione. Possono presentare delle differenze anche pe quanto riguarda i 
processi di selezione dei membri, la frequenza delle riunioni, gli strumenti utilizzati per 
la comunicazione con gli investitori e le relazioni con gli esperti esterni.  Per quanto 
riguarda lo svolgimento dei controlli, che avviene di regola ogni quattro mesi, tutti i 
comitati si comportano nello stesso modo: 
- Esaminano tutto il materiale messo a disposizione dal gestore sulla gestione dei 
fondi; 
- Esprimono la propria valutazione in merito al rispetto dei criteri etici da parte 
degli emittenti presenti nei portafogli dei fondi; 
- Approvano le relazioni con i verbali di gestione dei fondi; 
- Mettono a disposizione del gestore gli eventuali supporti informativi utilizzati 
per l’espressione delle proprie valutazioni, che possono essere: conforme, non 
conforme o rinviato per approfondimento. 
Bisogna sottolineare il fatto che la valutazione delle imprese e degli stati i cui titoli sono 
oggetto di interesse da parte del gestore del fondo può rappresentare un’attività molto 
complessa. Proprio per questa ragione, la quasi totalità delle società di gestione del 
risparmio si avvale di un advisor esterno, un consulente che svolge per conto della 
società tutte le analisi e i monitoraggi di tipo etico, identificando un possibile paniere da 










1.2 LA NASCITA E LO SVILUPPO DEI FONDI ETICI. 
 
Si potrebbe pensare che lo sviluppo dei fondi comuni di investimento etici abbia avuto 
una diffusione molto recente, le loro origini, al contrario, sono piuttosto antiche. 
In realtà non è possibile stabilire una data precisa per la nascita di questi strumenti  
possiamo ,però, ritrovare l’ideale sul quale si fondano già a partire dal diciassettesimo 
secolo, quando i Quaccheri si rifiutavano di trarre profitto dalla guerra e dalla vendita 
degli schiavi. 
Un altro passo verso la nascita ufficiale di questi fondi lo ritroviamo nel diciannovesimo 
secolo negli USA, in quanto alcune istituzioni religiose iniziarono ad evitare di investire 
nei “sin stocks” legati ai settori dell’alcol, del tabacco e del gioco d’azzardo in quanto 
venivano considerati come “titoli del peccato” e quindi esclusi dal Pioneer Fund, il 
primo fondo di investimento orientato in senso etico, verso il quale la maggior parte dei 
protestanti statunitensi indirizzò i propri risparmi. 
Alla metà del ventesimo secolo, durante gli anni della contestazione, ci furono dei 
progressi importanti per quanto riguarda lo sviluppo dei fondi etici. Tra il 1960 e il 
1970, infatti, numerose comunità religiose ed università americane si rifiutarono di 
investire in titoli di aziende coinvolte nella guerra del Vietnam: per la prima volta anche 
il mondo laico mostrò apertamente interesse per la destinazione del proprio denaro. Vi 
furono alcuni che operarono una vera e propria demonizzazione del sistema finanziario, 
che veniva visto come completamente estraneo a qualsiasi principio morale e interessato 
solamente ad ottenere il profitto più alto indipendentemente da ciò che si andava a 
finanziare. Altri, però, compresero che era sufficiente migliorarlo andando a fissare 
nuove regole. Fecero così, nel 1971, due ministri metodisti: loro capirono che fino a 
quel momento non esisteva nessun fondo di investimento che non traesse profitto dalla 
guerra  e per questo crearono il Pax World Fund, il primo fondo comune di 
investimento socialmente responsabile moderno, poiché i titoli inseriti in portafoglio 
appartenevano ad aziende non coinvolte nel commercio delle armi, nella produzione del 
tabacco, dell’alcol, del gioco d’azzardo ma che anzi dimostravano buone relazioni con i 
dipendenti e rispetto per l’ambiente. Lo scopo di questo nuovo fondo era quello di 
contribuire alla pace del mondo attraverso l’investimento in compagnie che 
producessero beni e servizi a sostegno della vita. 
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Nel 1966, dopo la pubblicazione di Usafe at any Speed
1
 di Ralph Nader, si diffuse negli 
Stati Uniti la consapevolezza che il mercato finanziario ignorasse gli interessi dei 
consumatori al fine di massimizzare i profitti. Questa scoperta portò gli investitori a 
riflettere maggiormente e così durante quegli anni cominciò ad emergere un nuovo 
approccio all’investimento responsabile: lo shereholder activism, una strategia che mira 
a coinvolgere maggiormente gli investitori riguardo ai criteri di responsabilità sociale 
adottati dalle aziende, che permette loro di verificare l’impatto che queste hanno 
sull’intera società. 
Alcuni anni più tardi le comunità religiose statunitensi, seguendo quello che era stato 
l’esempio di Nader, costituirono l’Interfaith Center on Corporate Responsability 
(ICCR), uno dei primi gruppi attivisti sul tema degli investimenti etici. Proprio l’ICCR 
iniziò ad essere coinvolta nelle prime esperienze di community investing, strategia 
avente lo scopo di sostenere le comunità locali e di fornire crediti a soggetti 
generalmente considerati non bancabili. 
Alla fine degli anni settanta il tema dei diritti umani si impose all’attenzione degli 
americani: alcune istituzioni religiose e numerosi gruppi laici si rifiutarono di investire 
in titoli di società operanti o in qualche modo legate al Sud Africa, Paese nel quale 
vigeva l’apartheid2. Per questo motivo i manager dei due maggiori fondi pensione 
americani si trovarono costretti a fare una selezione etica dei titoli da inserire in 
portafoglio. Da allora si è verificato un costante aumento, non soltanto a livello 
americano, ma a livello mondiale, del numero di società di consulenza specializzate nel 
campo dell’etica. Ciò è sicuramente indicativo del crescente interesse degli investitori 
per i prodotti socialmente responsabili, il cui settore si presenta oggi in rapida 
espansione, benché le risorse investite in strumenti finanziari etici costituiscono ancora 
una percentuale minoritaria rispetto a quelle destinate agli strumenti finanziari 
tradizionali. 
A partire dagli anni 80 il fenomeno comincia a consolidarsi anche in Europa, è con gli 
anni 90, però, che la finanza socialmente responsabile compie un salto di qualità e si 
pone come un esempio reale per tutto il mondo degli investimenti. 
                                                             
1 Pubblicazione nella quale si denunciava la mancanza di sicurezza di molte automobili statunitensi. 
2 Apartheid è un termine Africaans usato per definire il sistema di rigorosa segregazione razziale nei 
confronti della gente di colore attuato nel Sud Africa a partire dal 1954. Accompagnato da sangiunose 
repressioni di ogni moto dei Neri per l’eguaglianza ha raggiunto estremi tali di ingiustizia e inumanità da 
determinare proteste e risoluzioni di condanna in seno non solo delle assise internazionali dei popoli 
africani, ma anche dell’ONU e del Commonwealth, dal quale il Sud Africa è stato estromesso nel 1961. 
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1.3 IL MERCATO EUROPEO DEI FONDI ETICI NEGLI ULTIMI ANNI. 
 
Il report 2011 di Vigeo
3
 sui fondi etici in Europa (Green, social and etichal fund in 
Europe 2011
4
) presenta l’evoluzione, nell’arco del 2011, di questo segmento del 
mercato finanziario. Il quadro si è modificato rispetto al passato accusando gli effetti 
della difficile congiuntura economica che ha interessato l’intero sistema finanziario a 
partire dal 2007. È importante sottolineare come nonostante la crisi ci sia stata una 
crescita sensibile: del 27% tra il 2008 e il 2009 e del 29% tra il 2009 e il 2010. Alla fine 
del Giugno 2010 erano presenti in Europa 879 fondi socialmente responsabili. Il 
mercato si è successivamente consolidato nel 2011 con la creazione di 7 nuovi fondi 
SRI (si veda grafico 1). 
 
      Grafico 1: Numero dei Fondi SRI in Europa al 30/06/2011. 
 
        Fonte Vigeo Italia Green, social and etichal fund in Europe 2011. 
Questo trend testimonia la forza di questo segmento del risparmio gestito che, pur in 
presenza di mercati volatili, è stato interessato dai flussi di raccolta netta positiva: un 
segno della fiducia nella solidità degli investimenti responsabili, che si stanno 
affermando sempre di più come una scelta chiara e consapevole. 
                                                             
3 Vigeo è la prima agenzia europea che valuta la responsabilità sociale delle imprese e di altre 
organizzazioni.  
4 Il report all’undicesima edizione rappresenta un punto di riferimento circa l’analisi dei trend dei fondi 
retail socialmente responsabili (SRI) domiciliati in Europa. Il perimetro dell’analisi include Austria, Belgio, 
Danimarca, Francia, Germania, Italia, Norvegia, Olanda, Regno Unito, Spagna, Svezia e Svizzera e prende 
in considerazione i fondi SRI che prendono in considerazione criteri di selezione etici, sociali e ambientali 
che vedremo nel prossimo paragrafo. 
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Il fatto che il numero di fondi sia cresciuto meno tra il 2010 e il 2011 rispetto agli anni 
precedenti, non deve essere considerata una battuta di arresto. A fronte di una 
percentuale di crescita più bassa, infatti troviamo un aumento del 12% degli asset gestiti 
in Europa rispetto al 2010. Quindi il patrimonio gestito nel mercato europeo dei fondi 
SRI è aumentato considerevolmente rispetto all’anno precedente passando da 75 
miliardi di euro a oltre 84 miliardi (vedi grafico 2). 
 
       Grafico 2 Dati della crescita dei Fondi SRI in milioni di euro in Europa al 30/06/2011. 
 
         Fonte Vigeo Italia Green, social and etichal fund in Europe 2011. 
Tale crescita è guidata non solo da una rivalutazione del mercato azionario, bensì da 
flussi in entrata positivi che hanno continuato a verificarsi anche nei momenti di crisi. 
Vedendo più in dettaglio il contesto europeo è possibile percepire come non sia 
assolutamente omogeneo (si veda grafico 3). È caratterizzato, infatti, da alcuni Paesi 
trainanti che sono Francia, Belgio, Svizzera e Regno Unito nei quali il mercato dei fondi 
SRI ha già una dimensione consistente ed assume sempre più importanza, e altri che 
mostrano movimenti meno rilevanti. Rispetto ai dodici Paesi (si veda nota 4) presi in 
considerazione dall’indagine nel 2011 sono aumentati soltanto i fondi SRI domiciliati in 
Belgio, Francia ed Olanda mentre negli altri il numero è rimasto invariato o ha subito 
lievi contrazioni. Il valore del patrimonio gestito si è invece incrementato in sette Paesi, 
sebbene soltanto la Francia abbia registrato una crescita di rilievo ( più 19% rispetto al 
2010) e i quattro Paesi con maggiore peso si confermino, come il 2010, Francia, 
Inghilterra, Svizzera e Belgio che concentrano complessivamente il 76% del patrimonio 
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gestito in Europa. L’Italia insieme con Spagna, Danimarca e Austria resta stabile nella 
situazione rilevata nel 2010. 
 
         Grafico 3: Dati della crescita dei fondi SRI  in Europa e in Italia. 
 
        Fonte Vigeo Italia Green, social and etichal fund in Europe 2011. 
 
1.4 IL PROCESSO DI SELEZIONE DEGLI INVESTIMENTI. 
 
L’elemento che caratterizza maggiormente il fondo è sicuramente rappresentato dal 
processo di selezione dei titoli da inserire in portafoglio, in quanto in ogni caso è 
necessario raggiungere un risultato che possa far identificare senza dubbio il fondo 
come etico. 
In generale si è soliti identificare quattro strategie: 
1. Lo screenning negativo; 
2. Lo screenning positivo; 
3. il community investing; 
4. lo shareholder activism. 
Lo screennig negativo prevede l’esclusione di alcune società, non considerate etiche, 
dal paniere di investimento. Questa pratica, naturalmente deve essere svolta dal gestore 
del fondo e non dal singolo investitore. I principali elementi discriminanti nella 
valutazione sono il settore di attività, le politiche ambientali e le politiche sociali. 
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Non vi sono delle regole che prevedono dei criteri specifici che devono essere utilizzati 
dalle SGR nella gestione dei fondi etici, detto questo, però, possiamo comunque 
affermare che ne  esistano alcuni che sono universalmente riconosciuti. 
Per quanto riguarda il settore di attività, si evita l’investimento in società che presentano 
un coinvolgimento nella fabbricazione e/o commercio di armi, tabacco, alcool, 
pornografia, gioco d’azzardo, energia nucleare, le imprese che praticano la vivisezione, 
che operano in regime di monopolio,  che hanno dato vita a cartelli, o che in generale 
offrono scarse garanzie in fatto di qualità dei beni o dei servizi prodotti.       I fondi 
americani guardano inoltre al rispetto della privacy, della proprietà intellettuale, alla 
manipolazione genetica, negli ultimi anni comunque anche l’Europa si sta operando in 
tal senso. 
Spesso le società di consulenza specializzate determinano una soglia limite per cui le 
aziende inserite nei fondi etici possono agire nel comparto “non socially responsable”; 
si tratta però di percentuali di fatturato molto basse, che hanno il solo scopo di facilitare 
l’investimento in tali strumenti. 
Per quanto riguarda le politiche ambientali i settori più penalizzati sono quello 
petrolifero e minerario, si cerca infatti di investire in quelle che vengono definite 
energie rinnovabili, come l’eolica, la solare e l’idrica che permettono di ottenere energia 
pulita, cioè che non va a impattare sull’ambiente o che lo fa in maniera contenuta. Col 
termine politiche sociali si intendono, invece, le relazioni che la società in esame ha con 
il mercato, con i lavoratori, i consumatori, gli investitori e le comunità locali. Si evita di 
investire in quelle aziende che impediscono la libertà di associazione sindacale e non 
rispettano i diritti umani. 
I fondi che utilizzano solamente i criteri di esclusione per la selezione degli investimenti 
rappresentano la forma originaria di investimento etico e anche la più semplice in 
quanto comportano il rispetto di regole più facilmente individuabili e applicabili. 
Come abbiamo visto prima oltre alla selezione negativa i gestori dei fondi etici 
utilizzano spesso anche criteri di screenning positivo, che mirano ad incentivare gli 
investimenti in azioni ed obbligazioni di aziende o Stati la cui attività si distingue 
positivamente. Elementi di valutazione in questo senso possono essere la trasparenza 
nella gestione, la democrazia interna, la valorizzazione delle risorse umane, la 
partecipazione dei lavoratori alla gestione aziendale, il rispetto dell’ambiente, la qualità 




Come per quanto riguardava i criteri di esclusione anche per quelli di inclusione si 
possono trovare vari livelli di complessità. Ad un primo livello troviamo le scelte basate 
solamente sul rispetto di politiche ambientali, alla luce delle quali vengono inseriti in 
portafoglio titoli di aziende che usano fonti di energia rinnovabili, utilizzano misure 




I criteri di screening divengano man mano più sofisticati se, oltre al rispetto del 
territorio, si valutano anche le politiche interne adottate dalle aziende, in merito 
soprattutto alle relazioni con il personale. Ad un terzo livello di selezione troviamo 
infine le politiche esterne seguite dall’impresa. I fondi che appartengono a questa 
fattispecie prevedono una gamma più ampia di criteri positivi di inclusione, che 
prendono in considerazione tutti gli ambiti della responsabilità sociale; non solo viene 
valutata la sensibilità della società verso la tutela dell’ambiente e lo sviluppo della 
comunità, ma vengono anche utilizzati aspetti legati alla qualità del managment e alla 
valorizzazione del capitale umano, alla trasparenza della gestione, al coinvolgimento 
della comunità di riferimento nelle decisioni aziendali. Per queste gestioni assume, 
quindi, rilievo la qualità delle relazioni delle imprese con tutti gli stakeholder, ossia gli 
azionisti, i manager, i dipendenti, i clienti, i fornitori, i sindacati, le organizzazioni non 
governative. 
La scelta della composizione del portafoglio secondo lo screening, sia inteso come 
positivo che come negativo, mentre da un lato permette in  modo piuttosto semplice 
l’individuazione del carattere etico degli investimenti, dall’altro implica livelli di 
complessità crescenti e quindi vincoli e oneri addizionali per i gestori. 
Il processo di screening  diventa molto difficile da applicare quando si vuole andare ad 
inserire in portafoglio titoli emessi dagli enti governativi. Questa difficoltà esiste in 
quanto non è sempre facile ipotizzare quali saranno i progetti che saranno finanziati con 
l’introito che deriva allo Stato dal collocamento del debito, poiché non opera in un 
settore o in un mercato specifico. Per ovviare a tale problema una soluzione è quella di 
andare a identificare criteri che distinguano ex ante Stati più o meno responsabili; 
solitamente per fare questo si prendono in considerazione parametri come l’assenza di 
regimi oppressivi, la tutela dei diritti dell’uomo, l’intervento a sostegno di paesi colpiti 
da guerre o catastrofi naturali. 
                                                             
5 I fondi che sviluppano particolare enfasi su questo aspetto vengono definiti fondi verdi. 
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Gli altri due criteri di selezione precedentemente citati, a differenza dello screening, 
implicano oltre a competenze organizzative, anche buone capacità di gestione e di 
analisi. 
Il cause-based investment (o community investing), traducibile in “strategie di 
investimento basate sulle cause”, si riferisce alla possibilità di concedere finanziamenti 
a quelle imprese che vengono considerate dagli istituti di credito tradizionali come non 
bancabili. Questa strategia mira a sostenere cause particolari o precise attività 
meritevoli. Non deve comunque essere confusa con la beneficienza: pur trattandosi di 
prestiti ad imprese che hanno difficoltà ad accedere al credito bancario tradizionale e 
che quindi sono obbligate a  sostenersi autonomamente, è sempre prevista la 
restituzione del capitale e ne esistono concreti presupposti, in quanto non si va a 
finanziare delle società ormai irrecuperabili, ma come abbiamo già detto, è necessario 
che queste abbiano dei propositi  che portino dei vantaggi all’intera società.  
Semplicemente tali prestiti possono essere concessi a condizioni o a tassi agevolati. Si 
utilizza anche il termine community investing
6
 (investimento per la comunità) perché il 
denaro raccolto dai fondi è spesso investito per sostenere comunità locali, ad esempio 
fornendo alloggi ai senzatetto o creando posti di lavoro. 
La quarta ed ultima strategia utilizzata nella gestione dei portafogli etici è lo 
shareholder advocacy (o activism) che si traduce in influenza dell’azionista. Essa mira 
ad incentivare il livello di responsabilità sociale delle imprese in portafoglio grazie alla 
collaborazione degli investitori, i quali sfruttano i mezzi a loro disposizione, come il 
dialogo con i dirigenti o il diritto di voto,  in quanto azionisti dell’azienda per 
incoraggiarla ad intraprendere iniziative meritevoli dal lato della corporate social 
responsability. L’attività di shareholder activism è essenzialmente composta da: ricerca 
di dialogo con il management, presentazione di mozioni nel corso delle assemblee 
nazionali degli azionisti e successiva dismissione delle partecipazioni in assenza di 
collaborazione da parte della società. 
Alla luce delle considerazioni relative ai diversi approcci di classificazione dei fondi 
socialmente responsabili, è possibile ricondurre le categorie individuate a periodi 
temporali distinti classificati in quattro generazioni. I fondi di “prima generazione” sono 
quelli costruiti basandosi solo su criteri negativi, mentre quelli di “seconda 
generazione” applicano screening sia positivo che negativo in merito a tematiche di 
                                                             
6 Che a livello di SRI comprende anche il microcredito 
 18 
 
interesse sociale e ambientale. Più recenti i prodotti di “terza generazione”, che 
considerano anche la gestione dell’impresa nel suo complesso analizzando le politiche 
interne, le relazioni con l’ambiente sociale, gli impatti dell’attività di produzione sul 
territorio e gli aspetti etici delle politiche economiche della società. I fondi di “quarta 
generazione”, infine, oltre a presentare attenzione agli aspetti precedentemente 
analizzati, valutano il dialogo con gli stakeholder ed il rispetto dei loro diritti. 
Il processo di selezione degli investimenti può avvenire in tre modi distinti che non 
necessariamente si escludano l’uno con l’altro: 
1. su iniziativa autonoma del gestore; 
2. sotto la responsabilità di un comitato etico interno al quale viene attribuita 
una funzione propositiva finalizzata all’individuazione di ulteriori criteri di 
selezione degli investimenti e una funzione consultiva di supervisione 
dell’attività di selezione dei gestori; 
3. sulla base di una delega ad una società esterna incaricata della selezione dei 
titoli nell’ambito di un rapporto di consulenza, in alternativa è possibile 
selezionare le imprese tra quelle incluse in indici specifici di investimento 
etico. 
Nei primi due casi il fondo si avvale comunque di risorse interne, anche se la creazione 
di un comitato etico rappresenta una maggiore garanzia di applicazione dei criteri etici 
adottati dal fondo; nel terzo caso, invece, il fondo non propone propri parametri etici di 










1.5 GLI INVESTITORI NEI FONDI ETICI. 
 
Gli investitori “etici” sono soggetti, investitori istituzionali o retail,  che pongono 
particolare attenzione nella scelta dei loro investimenti. Ritengono importante integrare 
aspetti sociali, ambientali, di governance e/o considerazioni di ordine etico 
relativamente alle proprie decisioni finanziare. 
Dall’analisi svolta da Eurosif nel 2010 emerge che il mercato Europeo dei fondi SRI 
rimane guidato dagli investitori istituzionali che rappresentano circa il 92% dell’intero 
mercato. Questi soggetti sono particolarmente presenti in Olanda e in Gran Bretagna, 
anche se stanno aumentando sempre di più anche in Svizzera, Scandinavia, Francia e, 
ultimamente, anche in Spagna. 
 Secondo gli studi, a  partire dal 2008, la quota degli investitori retail è cresciuta in 
quasi tutti i Paesi (si veda grafico 4) considerati dall’indagine Eurosif. 
 
        Grafico 4 Investitori istituzionali vs. retail nei Paesi Europei. 
 
         Fonte: indagine Eurosif 2010 disponobile su www.eurosif.com. 
Possiamo notare come gli investitori retail siano aumentati soprattutto in Austria, 
Germania, Belgio e Francia, in Italia, invece, rappresentano ancora una percentuale 
molto bassa. Questa crescita è stata influenzata molto dalla scelta effettuata dagli Hight 
Net Worth Individuals  (HNWI), cioè i clienti privati facoltosi.  Per quanto riguarda il 
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loro mercato, infatti, Eurosif ha notato come gli investimenti nei fondi SRI 
rappresentino un buon investimento, specie in questo momento di crisi. 
Il motivo principale della presenza limitata degli investitori ratail operanti nel mercato 
dei fondi SRI  sono i canali di vendita. Questi, infatti, non sono sviluppati in maniera 
adeguata in quanto dovrebbero essere capaci di rendere questi prodotti maggiormente 
comprensibili e accessibili al pubblico. 
Proprio per ovviare a tale problema fina dal 2008 l’UKSIF (l’associazione inglese della 
finanza e degli investimenti sostenibili) organizza l’annuale “National Ethical 
Investment week” dove i fondi SRI professionisti vanno ad informare il pubblico circa 
gli investimenti sostenibili, in modo da far conoscere meglio gli aspetti di questi 
strumenti. Questo tipo di eventi sono stati effettuati successivamente anche in altri Paesi 
Europei come il Belgio e la Francia, sono molto apprezzati perché riescono a dare una 
maggiore visibilità al settore degli SRI. 
Per quanto riguarda gli investitori istituzionali, ne esistono diversi tipi che vanno ad 
investire in questi fondi (si veda grafico 5). 
 
              Grafico 5: Tipologie di investitori istituzionali in Europa. 
 
                 Fonte indagine Eurosif 2010. 
Al primo posto troviamo fondi pensionistici pubblici, seguito dalle università e poi dalle 







1.6 LINEE GUIDA EUROSIF PER I FONDI ETICI. 
 
Eurosif ha introdotto delle linee guida in materia di trasparenza (LGD) per il settore dei 
fondi comuni di investimento retail socialmente responsabili, al fine di migliorare le 
rendicontazioni nei confronti dei clienti. Le LGT mirano anche a far maggiore chiarezza 
sui termini della gestione a vantaggio dei gestori, dei fornitori dei servizi di ricerca e 
delle altre parti interessate. 
Eurosif ha ritenuto necessario andare ad introdurre queste linee guida poiché, in questo 
modo, i fondi hanno l’opportunità di chiarire proattivamente il loro approccio nei 
confronti dell’investimento responsabile e quindi di dimostrare la propria trasparenza 
nei confronti dei soggetti interessati. Inoltre l’intenzione è anche quella di anticipare 
eventuali interventi di regolamentazione che potrebbero venire introdotti senza il 
coinvolgimento delle comunità di SRI. 
L’adesione da parte dei gestori è volontaria, ma coloro che decidono di aderire alle LGT 
dovranno essere aperti e leali; dovranno fornire informazioni accurate, adeguate e 
tempestive al fine di permettere alle parti interessate, ed in particolare ai clienti, di 
comprendere le politiche delle SRI e i processi di investimento relativi al fondo. 
Gli impegni dei gestori che adottano le linee guida sono:  
1. dovranno produrre una dichiarazione di impegno nei confronti dei requisiti 
delle LGT che spieghi in quale misura vi hanno adempiuto: dovrebbero 
altresì indicare i punti che non hanno saputo soddisfare, dandone 
motivazione e chiarire se alcune categorie di requisiti non si applicano al 
fondo. 
2. dovranno fornire quante più informazioni possibili per ciascun requisito di 
ogni categoria di LGT. Tuttavia si riconosce la possibilità che vi siano 
situazioni per cui un fondo, in un particolare momento, possa non riuscire a 
fornire risposte dettagliate su tutte le domande. Ciò può accadere in relazione 
a specifiche norme cogenti (che sono diverse da Paese a Paese) o dal livello 
di sviluppo del fondo. In questo caso la circostanza deve essere dichiarata 
esplicitamente, così come deve essere indicata l’eventuale norma che 
impedisce di fornire l’informazione. In ogni caso l’aderente dovrà dichiarare 
se e quando pensa di essere in grado di adempiere al requisito. 
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3. le risposte alle domande previste dalle LGT dovranno essere messe a 
disposizione del pubblico. I gestori aderenti potranno scegliere gli strumenti 
più appropriati per comunicare le informazioni richieste (internet, documenti 
stampati,…., etc). in ogni caso il gestore dovrà comunicare in modo molto 
chiaro dove è possibile reperire tali informazioni. 
4. come minimo, le informazioni dovranno essere comunicate con frequenza 
annuale. 
Oltre al gestore anche Eurosif avrà i propri doveri: 
1. sarà responsabile della definizione, della diffusione e dello sviluppo delle 
LGT. 
2. comunicherà il nome degli aderenti sul proprio sito e sulle proprie 
pubblicazioni in materia di SRI destinati alla clientela retail. 
3. cercherà di creare un logo che sarà registrato e che sarà conferito a tutte le 
istituzioni aderenti alle LGT. Questo logo sarà aggiornato da Eurosif e 
rinnovato alle istituzioni finanziarie su base annuale. 
4. si impegna alla revisione delle LGT, inizialmente con frequenza almeno 
annuale. Il processo di revisione sarà aperto e inclusivo. 
Le informazioni che vengono richieste secondo queste linee guida sono sintetizzate 
nelle tabelle seguenti. 
 
Tabella 1: informazioni per gli investitori secondo le linee guida Eurosif.  
INFORMAZIONI DI BASE  
     1           Gli aderenti daranno informazioni su chi essi siano nonché sul fondo e sul gestore. 
1a Specificare i nome del(i) fondo(i)  e del gestore cui si applicano queste linee 
guida. 
1b Specificare i contatti per ottenere ulteriori informazioni sul(i) fondo(i). 
1c Specificare le indicazioni sulle dimensioni del fondo espressa in valuta ad una 
data specificata. 
1d Specificare dove possano essere trovate informazioni sulle performance 
storiche del fondo. 
1e Specificare il contenuto, la frequenza, i mezzi di comunicazione delle 
informazioni destinate agli investitori. 
Addizionale Descrivere brevemente le politiche di responsabilità sociale d’impresa 
dell’organizzazione che gestisce o promuove il(i) fondo(i) o fornire 
indicazioni su dove possano essere trovate. 
CRITERI DI SRI 
2 Gli aderenti daranno informazioni sullo scopo e sui criteri di investimento. 
2a Specificare la definizione di SRI adottata dal fondo. 
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2b Descrivere i criteri di SRI adottati dal fondo. 
2c Specificare chi ha inizialmente definito i criteri di SRI e con quale frequenza e 
da chi vengono rivisti.  
2d Specificare come vengono comunicati agli investitori i cambiamenti nei criteri 
di SRI. 
PROCESSO DI RICERCA  
3 Gli aderenti daranno informazioni sul proprio processo di ricerca. 
3a Descrivere la metodologia di ricerca e il processo di SRI. 
3b Specificare se e perché il gestore usi un propria unità di ricerca interna e/o si 
serva di fornitori esterni. 
3c Specificare se esiste un sistema di controllo o di verifica esterna per il processo 
di ricerca. Nel caso in cui esista un comitato etico o di supervisione, 
specificarne la responsabilità. 
3d Specificare se il processo di ricerca preveda una consultazione delle parti 
interessate, e se sì, dettagliarne le modalità. 
3e Chiarire se le società abbiano la possibilità di vedere il profilo o le analisi che 
vengono svolte su di loro e se sì, indicare con quale frequenza. 
3f Specificare con quale frequenza venga rivisto il processo di ricerca. 
3g Specificare quali evidenze emerse dal processo di ricerca vengano comunicate 
al pubblico e come. 
VALUTAZIONE E IMPLEMENTAZIONE 
4 Gli aderenti daranno informazioni su come la ricerca viene utilizzata per 
costruire e mantenere i portafogli. 
4a Specificare come i risultati della ricerca vengano integrati nel processo di 
investimento, inclusa la fase di selezione delle società emittenti e di 
approvazione dell’investimento. 
4b Specificare quali misure siano poste in essere per assicurare che i titoli in 
portafoglio siano coerenti con i criteri di investimento. 
4c Specificare quali siano la politica e la procedura previste nel caso di 
disinvestimento basato su elementi di SRI. 
4d Specificare se il gestore informi gli investitori del disinvestimento basato su 
elementi di SRI. Se sì specificare con quale frequenza e con quale modalità. 
4e Specificare se il gestore informa le società emittenti dell’eventuale esclusione 
dal portafoglio o del disinvestimento dovuto a incompatibilità con le politiche o 
i criteri di SRI. 
Addizionale Specificare se e in quale misura il risultato di attività di azionariato attivo 
determini la selezione dei titoli. 
POLITICHE DI VOTO 
5 Gli aderenti daranno informazioni sul proprio approccio in fatto di 
esercizio dei diritti di voto. 
5a Specificare se il fondo ha una politica di esercizio del diritto di voto e se sì, 
quale essa sia. 
5b Specificare se il fondo comunica le proprie decisioni di voto e le relative 
motivazioni. Se sì, indicare dove possano essere reperite queste informazioni. 
5c Specificare se il fondo promuova mozioni assembleari. 
AZIONARIATO ATTIVO 
6 Gli aderenti daranno informazioni sul proprio approccio in fatto di 
azionariato attivo. 
6a Specificare quali siano gli scopi della politica di azionariato attivo. 
6b Specificare come il fondo stabilisca le priorità nelle scelte delle società su cui 
realizzare attività di azionariato attivo. 
6c Specificare chi cura le attività di azionariato attivo per conto del fondo. 
6d Specificare quali strumento di azionariato attivo vengono adottati. 
6e Specificare come venga monitorata l’efficacia dell’attività di azionariato attivo. 
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6f Specificare se e quali iniziative vengono intraprese in caso di insuccesso delle 
attività di azionariato attivo. 
6g Specificare come vengano comunicate agli investitori e alle altri parti interessate 
le attività di azionariato attivo. 
ATTIVITA’ PERIODICHE 
7 Gli aderenti daranno informazioni periodiche sulle proprie attività. Ciò 
dovrebbe avvenire almeno una volta all’anno. 
7a Specificare la lista dei titoli in portafoglio ad una data specifica con riferimento 
ai sei mesi precedenti. 
7b Specificare quali attività di azionariato attivo siano state realizzate per conto del 
fondo nell’anno precedente. 
7c Specificare quando e come sia stato esercitato il diritto di voto in relazione ai 
criteri del fondo. 
Addizionale Specificare quali disinvestimenti siano stati realizzati nell’anno precedente in 
relazione a elementi di SRI. 
Addizionale Specificare quale sia l’ammontare di donazioni o la percentuale di commissione 
di gestione che il fondo ha effettuato nel corso dell’anno precedente. 
Fonte: Ricerca Eurosif 2011 disponibile su www.eurosif.com. 
 
1.7 IL COSTO E LA PERFORMANCE DEI FONDI ETICI: CENNI. 
 
Sebbene il fondo etico abbia avuto un forte sviluppo, specialmente negli anni più 
recenti, è comunque condizionato dall’idea che esista una penalizzazione dal lato del 
profitto. Vi sono essenzialmente due fattori che possono, in linea di principio, ridurre la 
performance economica di questi strumenti finanziari. Un primo elemento è il costo: un 
fondo etico potrebbe costare di più rispetto ad uno tradizionale in quanto l’attività di 
screening potrebbe comportare una struttura di costi meno favorevole rispetto a quella 
dei fondi comuni ordinari, in quanto quelli etici aggiungono ai criteri normalmente 
adottati dai gestori per allocare il patrimonio (diversificazione settoriale e geografica, 
individuazione delle imprese maggiori, ecc.) quelli non finanziari che peraltro in non 
pochi casi sono presenti con un livello di articolazione abbastanza elevato. Il secondo 
elemento concerne la redditività degli investimenti stessi scelti dal fondo, che potrebbe 
essere sensibilmente ridotta dai vincoli imposti al portafoglio. 
Per quanto riguarda i costi, la sottoscrizione di un qualsiasi fondo comune di 
investimento comporta il sostenimento di oneri, direttamente o indirettamente a carico 
dell’investitore, finalizzati a remunerare l’attività di gestione del risparmio nonché a 
coprire i costi organizzativi della struttura e i servizi di collocamento e distribuzione.  
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I principali costi direttamente a carico dell’investitore sono le commissioni di entrata e 
di uscita, a cui si aggiungono altri oneri quali gli eventuali costi di swithc
7
, i diritti fissi, 
i costi per l’emissione dei certificati rappresentativi delle quote. I costi diretti sono non 
ricorrenti, in quanto si sostengono una sola volta, ed eventuali, in quanto non sempre 
vengono applicati dai gestori. Tra gli altri oneri a carico del fondo, che quindi gravano 
indirettamente sull’investitore, il più importante è rappresentato dalla commissione di 
gestione
8
, a cui si aggiungono le commissioni di incentivo
9
, qualora siano presenti,  
le commissioni corrisposte dalla banca depositaria e altri oneri quali le spese di 
pubblicazione sui quotidiani del valore delle quote. 
Entrando nello specifico dei fondi etici, bisogna sottolineare il fatto che questi 
necessitano non solo della tradizionale analisi finanziaria, ma anche di una etica. Questa 
comporta oneri sicuramente superiori in quanto si deve ricorrere ad enti di controllo o 
certificazione, quali il comitato etico o advisor esterni, che devono ovviamente essere 
remunerati. Detto questo, però, è opportuno evidenziare come le commissioni di 
gestione siano particolarmente sensibili alle caratteristiche dei fondi. I costi dei prodotti 
flessibili, bilanciati ed obbligazionari sono più elevati per gli strumenti finanziari 
socialmente responsabili, mentre per i fondi azionari è il contrario.  
Per quanto riguarda le performance, in prima battuta si potrebbe affermare che,  
l’applicazione di criteri etici di selezione , porti il gestore ad investire in un determinato 
sottoinsieme di attività finanziarie e che questo abbia un impatto negativo sui profitti. 
Riducendo, infatti, la capacità di diversificazione si potrebbe avere un potenziale 
detrimento della combinazione ottimale rischio/rendimento chiamato appunto 
“sacrificio etico”. 
Per ovviare a tale problema è sufficiente che il gestore, per andare ad avere una frontiera 
rischio-rendimento etica simile a quella tradizionale, vada a diversificare 
sufficientemente il proprio portafoglio, e per far questo alcuni studi hanno dimostrato 
come siano sufficienti trenta titoli, così facendo si riesce ad eliminare il rischio non 
sistematico. 
                                                             
7 Per costi di swithc si intendono le commissioni pagate dal contraente che, partecipando ad un fondo 
comune di investimento, decide di trasferire alcune o tutte le quote ad un altro fondo della medesima 
società di gestione. 
8 La commissione di gestione è calcolata quotidianamente come percentuale del patrimonio netto del 
fondo e prelevata direttamente dalle sue disponibilità ad intervalli più ampi. Essa è finalizzata a 
remunerare l’attività del gestore e viene applicata qualunque sia stato il risultato della gestione.  
9 La commissione di incentivo viene prelevata solo quando il rendimento del fondo in un certo periodo 
di tempo supera il rendimento di un investimento/parametro utilizzato per il confronto. Solitamente 
viene calcolata come percentuale da applicare alla differenza di rendimento tra fondo e benchmark. 
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Un aspetto che gioca a favore delle performance dei fondi etici è che questi  investono 
principalmente in aziende di piccole dimensioni e con ampie prospettive di crescita, e  
quindi questo porta dei vantaggi economici nel lungo termine. Esiste una “learning 
phase”, cioè un periodo di circa quattro o cinque anni in cui gli strumenti SR 
sottoperformano i tradizionali competitors in ragione del fatto che: 
1. le SGR necessitano di un certo periodo per imparare a gestire al meglio questi 
strumenti; 
2. le aziende inserite in portafoglio tendono a creare valore nel lungo termine. 
Dunque tali prodotti sarebbero soggetti ad un “age effect”, ovvero necessiterebbero di 
un certo lasso di tempo per poter garantire buoni rendimenti: solo dopo alcuni anni 
dunque gli strumenti etici dovrebbero presentare rendimenti in linea con i consueti 
competitors, se non addirittura superarli. È infatti ragionevole ipotizzare che 
determinate caratteristiche delle imprese in cui si investe consentano ad un fondo SGR 
di sopraperformare un fondo tradizionale nel lungo periodo. Le buone relazioni con i 
dipendenti, la garanzia di un luogo di lavoro sicuro, un adeguato piano di incentivi, la 
stipula di contratti dignitosi, incrementa la produttività della forza lavoro e riduce gli 
errori. Il dipendente così si fidelizza all’azienda, che in questo modo riduce i costi 
relativi al turnover ed al recriutment. Mantenere buoni rapporti non solo con i 
dipendenti, ma con tutti gli stakeholders, permette poi all’impresa di costruirsi una 
solida reputazione: poiché tra i portatori di interessi di lungo periodo vi sono anche i 
clienti, essi, alla luce di rapporti positivi con l’azienda, contribuiscono ad incrementarne 
i ricavi. Un attenzione costante alla “customer satisfaction” è fondamentale, in quanto 
non produce solo la fidelizzazione degli acquirenti, ma ne attira di nuovi. Tra gli 
stakeholders vi è infatti l’intera società civile: mantenere con essa buoni rapporti è 
determinante per ottenere consenso sociale alle proprie scelte strategiche, una tassazione 
ragionevole, nonché eventuali commesse. 
Un altro aspetto importante è l’attenzione all’ambiente che le imprese hanno, infatti 
questo permette da un lato di andare a ridurre gli eventuali costi (che tra l’altro sono 
molto elevati) derivanti dalle eventuali sanzioni e dall’altro va a migliorare la propria 
immagine sul mercato. 
Un aspetto da tenere in considerazione quando si pensa alle performance dei fondi SRI 
è appunto la selezione etica. Questa viene operata sulla base di informazioni raccolte 
sulla società che si vuole inserire in portafoglio; queste devono essere più articolate ed 
approfondite rispetto alla selezione tradizionale, perché oltre all’analisi finanziaria serve 
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quella relativa alla responsabilità sociale. Vanno pertanto consultati tutti i documenti 
pubblici relativi all’azienda e sono necessari contatti frequenti con i centri di ricerca e 
“l’investor relator”, al fine di tenere l’impresa costantemente monitorata. Alla luce di 
approfonditi controlli il gestore del fondo etico dovrebbe riuscire a ridurre al massimo il 
rischio di portafoglio grazie alla selezione dei titoli “migliori”: appare dunque evidente 
come l’etica sia da intendersi come una strategia di gestione dei portafogli. 
 
1.8 INDICATORE DI PERFORMANCE DEI FONDI ETICI. 
 
È opportuno andare ad identificare un indicatore di performance dei fondi comuni di 
investimento etici, che vada a considerare congiuntamente i diversi elementi che  
contribuiscono alla determinazione complessiva delle prestazioni di questi strumenti: 
non solo il rischio e il rendimento dell’investimento, ma anche l’aspetto etico e i costi di 
sottoscrizione e di riscatto che gravano sul sottoscrittore delle quote del fondo. Come 
abbiamo già evidenziato nei paragrafi precedenti, le motivazioni che spingono gli 
investitori a scegliere i fondi etici, non si limitano solamente al desiderio di ottenere dal 
proprio investimento un profitto il più elevato possibile, ma riguardano anche gli 
elementi di solidarietà e di responsabilità sociale di tali fondi. È necessario tenere 
presente questa duplice motivazione nel momento in cui si valuta la performance dei 
fondi etici in contrapposizione a quelli tradizionali. Per farlo, però, non possiamo 
utilizzare gli indicatori di performance classici, in quanto questi non sono in grado di 
tenere di conto di questa duplice motivazione, poiché presuppongono per definizione 
che l’unico aspetto da valutare sia il rendimento, che si desidera abbia il valore atteso il 
più elevato possibile con il minimo rischio. In particolare, gli indici di performance 
tradizionali misurano la prestazione dei fondi comuni di investimento sintetizzando in 
un unico valore numerico il rendimento atteso e un indice di rischio. 
Al fine di definire una misura di performance che riesca a tener conto sia del 
rendimento che dei contenuti di eticità, considereremo una tecnica di misurazione che 
consenta di considerare simultaneamente più obiettivi tra loro confliggenti: la tecnica 
DEA (Data Envelopment Analisis).  
È una tecnica basata sull’ottimizzazione che è stata originariamente proposta da 
Charnes, Cooper e Rhodes (1978) per valutare la performance relativa di unità 
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decisionali caratterizzate da una struttura multi-input/multi-output. Loro hanno proposto 
di utilizzare un indicatore di efficienza che è essenzialmente definito come il rapporto 
tra una somma pesata degli output (che misurano il raggiungimento di diversi obiettivi) 
e una somma pesata degli input
10
 (che possono essere intesi come le risorse che sono 
state richieste dall’unità decisionale per raggiungere i propri obiettivi). Ovviamente, la 
definizione di un rapporto di somme pesate richiede la determinazione dei pesi e tale 
determinazione rappresenta spesso un problema non facilmente risolvibile. Charnes, 
Cooper e Rhodes suggeriscono di definire l’indicatore di efficienza scegliendo per 
ciascuna unità i pesi ad essa più favorevoli. Con una tale scelta i pesi utilizzati saranno 
in generale diversi per ogni unità; tuttavia, il ragionamento che sta alla base del metodo 
è che in tal modo un’unità che risulta inefficiente non può nascondersi dietro alla scusa 
di essere stata penalizzata dalla scelta dei pesi. 
È opportuno precisare che per “pesi favorevoli” si intendono quelli che massimizzano il 
valore del rapporto che definisce l’efficienza dell’unità considerata, con il vincolo che la 
somma pesata di tutte le unità dell’insieme di riferimento non superi un valore massimo 
prefissato, di solito scelto pari ad 1 o a 100. In tal modo un indicatore di efficienza pari 
a 1 (supponendo che questo sia stato scelto come limite superiore) caratterizza le unità 
efficienti; tali unità, infatti, almeno scegliendo i pesi a loro più favorevoli, non risultano 
dominate da altre unità. 
Descriviamo brevemente il modello DEA di base proposto da Charnes, Cooper e 
Rhodes. Utilizzeremo la seguente notazione: 
j = 1,2,.......,n            unità decisionali 
r = 1,2,.......,t             output 
i = 1,2,…….,m         input 
Yrj                              ammontare dell’output r per l’unità j 
Xij                               ammontare dell’input i per l’unità j 
Ur                               peso attribuito all’output r 
Vi                               peso attribuito all’input i. 
La misura di efficienza DEA per l’unità decisionale jo, con j0 = 1,2,……,n è determinata 
risolvendo il seguente problema di massimizzazione: 
                                                             
10 Si dirà che una certa unità produttiva A è più efficiente di un’altra B se con la stessa quantità di input 
produce maggiori output, oppure se con una minore quantità di input produce almeno lo stesso output. 
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                                             (1) 
 
Con i vincoli: 
     (2) 
                             (3) 
                            (4) 
 
dove ɛ è un numero positivo sufficientemente piccolo che assicura che i pesi rimangano 
strettamente positivi. Il valore ottimo della funzione obiettivo (1) fornisce la misura di 
efficienza attribuita all’unità jo. Ciò significa che per determinare le misure di efficienza 
delle altre unità si dovranno risolvere dei problemi di massimizzazione analoghi: si 
dovrà risolvere un problema di massimizzazione per ciascuna delle unità decisionali da 
valutare. 
Per meglio valutare le performance dei fondi etici Basso e Funari nel 2001 hanno 
sviluppato un indice chiamato DEA – 1, che include tra gli input solamente i costi di 
sottoscrizione e di riscatto che gravano direttamente sull’investitore, tralasciando, 
invece, gli altri oneri che risultano già dedotti dalle quotazioni dei fondi. 
Si consideri un insieme di n fondi comuni di investimento j = 1,2,…..,n con rendimenti 
rischiosi Rj e siano: 
Oj                                   una misura di rendimento del fondo j 
q1j,…….,qhj               h misure di rischio per il fondo j 
C1j,…….,Ckj               k costi di sottoscrizione e/o di riscatto richiesti dal fondo j 
U                           peso attribuito alla misura di rendimento 0j 
Vi                           peso attribuito alla misura di rischio i (i = 1,2,….,h) 
Wi                          peso attribuito al costo i (i=1,2,…..,k) 
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Come output Oj il modello Basso e Funari considera una misura di rendimento, che può 
coincidere o con il rendimento atteso E(Rj) o con l’excess return atteso E(Rj) – δ.  




L’indice di performance DEA-1 è calcolato come valore ottimo della funzione obiettivo 
del seguente problema DEA: 
                  (5) 
Con i vincoli:  
 (6) 
                                                                                           (7) 
                                     (8) 
                                          (9) 
Pertanto si ha: 
                   (10) 
 
Dove con l’asterisco si sono indicati i valori ottimi delle variabili. 
La definizione dell’indice di performance DEA – 1 si presta abbastanza bene ad una 
generalizzazione che mira alla definizione di una procedura di valutazione 
dell’efficienza dei fondi comuni etici, in grado di tenere conto non solo del rendimento 
e del rischio (ed eventualmente dei costi in ingresso e in uscita) del portafoglio, ma 
anche del perseguimento degli scopi etici che esso si prefigge. 
                                                             
11 in particolare fra le misure di rischio si possono tipicamente includere lo scarto quadratico medio del 
rendimento δj, la radice dell’indice di rischio half-variance √    e il cofficente βj. 
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Il primo passo verso questa direzione consiste nel definire un indicatore di eticità che 
misuri il livello di responsabilità sociale dei vari fondi.  
Indichiamo con il simbolo ej (con j = 1,2,….,n) l’indicatore del livello di eticità del 
fondo j che supponiamo sia un numero non negativo, allora è possibile definire una 
misura di performance per i fondi comuni di investimento etici generalizzando la misura 
DEA – 1 mediante l’introduzione di un secondo output, associato al livello di eticità. 
Gli output saranno pertanto formati dalla misura di rendimento atteso oj e dal livello di 
eticità ej; indicheremo tale indicatore di performance con il simbolo DEA – E .  
Formalmente si può calcolare la misura di performance del fondo comune jo che tiene 
conto dell’aspetto etico come segue: 
 
              (11) 
Dove u1 rappresenta il peso attribuito alla misura di rendimento oj, u2 indica il peso 
attribuito alla misura di eticità ej e l’asterisco caratterizza la soluzione ottima del 
seguente problema DEA con due output. 
        (12) 
Con i vincoli: 
(13) 
                                                               (14) 
                                                    (15) 





























I FONDI ETICI IN ITALIA. 
 
2.1 SVILUPPO DEI FONDI ETICI IN ITALIA. 
Per quanto riguarda la nascita dei fondi comuni di investimento etici, l’Italia ha avuto 
uno sviluppo ritardato rispetto al resto d’Europa. 
Una prima esperienza si è avuta alla fine degli anni settanta con la nascita delle 
cooperative MAG
12
 (Mutue per l’ Autogestione); il loro obiettivo è quello di dar vita ad 
un sistema di raccolta ed impiego di risparmio tra i soci, privilegiando coloro che si 
trovano in una situazione di difficoltà (solamente se mostra la capacità di rientro dalle 
proprie difficoltà) o propone dei nuovi progetti che  mostrino finalità sociale. 
I settori di intervento delle MAG sono solidarietà sociale, ambiente ed ecologia, cultura 
ed informazioni, attività di promozione/animazione sociale e culturale. 
Lo sviluppo di queste cooperative è stato rapido e costante fino agli anni novanta, 
quando venne rallentato da  alcuni interventi legislativi.
13
 
Sui mercati italiani erano già presenti i fondi solidali, i quali devolvevano parte dei 
guadagni conseguiti o delle commissioni pagate dai sottoscrittori a favore dei progetti di 
solidarietà e beneficienza. Questi fondi, però non potevano essere considerati veri e 
propri fondi etici, in quanto non effettuavano alcuna selezione etica dei loro 
investimenti. 
Per avere il primo vero fondo etico  in Italia si è dovuto attendere fino al 1997, quando 
Intesa San Paolo  ha introdotto il suo “San Paolo  azionario etico” (oggi Eurizon 
Azionario Internazionale Etico), che per diversi anni fu uno dei maggiori fondi etici di 
tutta l’Europa. 
                                                             
12 Una Mutue per l’Autogestione è una società tra persone che si basa sul rapporto fiduciario con i soci e 
le realtà finanziarie. Si occupa di raccogliere il denaro dei soci sotto forma di capitale sociale, per poi 
finanziare iniziative economiche autogestite offrendo opportunità di finanziamenti etici e solidali, 
erogando prestiti con tassi di interesse a condizioni vantaggiose. Non appena i fondi rientrano, il denaro 
viene immediatamente reinvestito per nuovi finanziamenti o progetti.  
13 Nel 1991 venne emanata la cosiddetta legge antiriciclaggio: D.Lgs. n. 197/91, che limita l’attività di 
impiego del denaro solo a quelle organizzazioni che possiedono  un capitale sociale pari o superiore ad 
un miliardo di lire ( oggi pari a 516.456,89 euro), limite difficoltoso per parecchie MAG. 
Nel 1993 l’introduzione del testo unico in materia bancaria e creditizia: D.Lgs. n. 385/93, restrinse 
radicalmente l’ambito dei soggetti abilitati a svolgere l’attività di intermediazione creditizia, riservando 
solo alle aziende bancarie la raccolta del risparmio tra il pubblico e l’erogazione del credito.  
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La prima istituzione italiana di finanza etica è stata inaugurata a Padova il 6 Marzo 
1999. Si tratta di Banca Etica,  una banca riconosciuta da Bankitalia, ma diversa dalle 
atre istituzioni creditizie per obiettivi e metodi. Essa si fonda su una scelta di 
trasparenza, cioè i risparmiatori sanno con certezza dove va a finire il loro denaro; anzi 
scelgono loro stessi il settore che intendono finanziare. 
All’interno del mondo della finanza etica, questa esperienza italiana presenta alcune 
importanti innovazioni. Banca Etica, infatti si è dotata di un Comitato Etico, eletto dai 
soci, tra i rappresentanti del mondo scientifico, ambientalista, del commercio equo, 
delle organizzazioni di solidarietà internazionale. Il Comitato Etico si è, a sua volta, 
dato una griglia di valutazione socio-ambientale con lo scopo di orientare la scelta dei 
progetti da finanziare. 
Il tema della finanza etica in Italia sta diventando sempre più importante, le esperienze 
fino ad oggi maturate non sono sicuramente paragonabili a quelle che si possono trovare 
negli Usa e nel Regno Unito, dato che nel nostro Paese esistono pochi movimenti attivi 
contro le armi, il tabacco, l’inquinamento ambientale, a causa della larga diffusione 
dell’opinione per cui, contro certi comportamenti deve intervenire lo Stato, anche se 
negli ultimi anni i cittadini tendono ad essere più sensibili a questi temi. Inoltre, nella 
nostra realtà, ci sono tante piccole imprese che non richiedono la quotazione in borsa, 
quindi un fondo etico non potrebbe attuare una diversificazione dell’investimento, né 
una scelta usando i criteri individuati. 
Le maggiori difficoltà incontrate in Italia sono la poca informazione e la scarsa 
conoscenza da parte dei cittadini e la mancanza di una “certificazione di qualità” per le 
associazioni non profit, che ne attestino l’affidabilità economica  e sociale. 
Dal 1994, grazie anche all’aumento dell’interesse verso il non profit, c’è stata una 
crescita degli strumenti etici che ha portato le banche ad interrogarsi sul concetto di 
etica, per riuscire a comprendere come essa potesse diventare una alternativa strategica. 
A tale scopo fu intrapresa una analisi di mercato (Ricerca Format e Movi, anno 2000) 
sui potenziali clienti della finanza etica da cui è risultato: 
Potenziali clienti: 
Età: tra 25 e 34 anni 
Titolo di studio: elevato (diploma di medie superiori o laurea) 
Professione: imprenditore/dirigente, libero professionista, commercialista o impiegato 
Area geografica: Nord-Ovest 
Cosa chiedono innanzi tutto: 
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54,3% un emittente autorevole e credibile 
49,8 % vuole conoscere i beneficiari prima dell’investimento 
Cosa chiedono alle aziende: 
77% garantire salute e sicurezza sul lavoro 
72% rispetto dei diritti umani 
70% lavoro sicuro ai dipendenti 
68% beni che non danneggiano l’ambiente 
68% imparzialità nel trattamento dei dipendenti 
59% investimenti in educatori e formazione 
49% rispetto e ascolto della collettività 
43% aiutare a risolvere problemi sociali 
41% sostenere il non profit. 
Da Gennaio 2001 esiste anche un osservatorio della finanza etica (denominato  Finetica) 
nato dalla collaborazione fra l’università Bocconi e l’università Pontificia del Laterano. 
Questa istituzione si propone di sensibilizzare  il mondo imprenditoriale sui temi 
dell’etica deontologica e di favorire lo sviluppo di strumenti di investimento 
socialmente responsabili. 
L’investimento orientato secondo i principi etici sta continuando a crescere e ad 
affermarsi, anche se fino ad oggi rimane comunque un settore minoritario rispetto alla 
finanza tradizionale, soprattutto se ci concentriamo sull’Italia. Nel nostro Paese, infatti, 















2.2 FONDAMENTI SU CUI SI BASA LA FINANZA ETICA IN ITALIA. 
 
Nell’ambito di un importante convegno che si è tenuto a Firenze nel 1998 
l’Associazione finanza etica ha stilato un manifesto nel quale ha inserito quelli che sono 
i fondamenti su cui si basa la finanza etica: 
1. La finanza eticamente orientata è sensibile alle conseguenze non economiche 
delle azioni economiche. 
2. Il credito, in tutte le sue forme è un diritto umano. Questo significa che non 
discrimina i destinatari sulla base di elementi quali sesso, razza, religione, o 
impiego lavorativo, e valuta i progetti dal punto di vista economico e sociale. Da 
un punto di vista di garanzie, oltre a quelle di tipo patrimoniale, valuta quelle di 
tipo personale come altrettanto valide. 
3. L’efficienza e la sobrietà sono componenti della responsabilità etica: far uso del 
risparmio messo a disposizione in modo da conservarne il valore, è un punto 
fondamentale. 
4. Il profitto ottenuto dal possesso e scambio di denaro deve essere conseguenza di 
attività orientata al bene comune e deve essere equamente distribuito tra tutti i 
soggetti che concorrano alla sua realizzazione. 
5. La massima trasparenza di tutte le operazioni è un requisito fondante di 
qualunque attività di finanza etica; i risparmiatori hanno diritto di conoscere i 
processi di funzionamento dell’istituzione finanziaria, nonché delle sue decisioni 
di impiego e di investimento. La trasparenza comporta anche la conseguenza che 
i risparmi siano sempre nominativi e che le informazioni sui risparmiatori siano 
trattate nel massimo della riservatezza. 
6. Va favorita la partecipazione alle scelte di impresa non solo da parte dei soci, ma 
anche dei risparmiatori; questi dovrebbero prendere parte alle decisioni per la 
destinazione dei fondi, unendosi ad una comunità di migliaia di investitori che fa 
sentire la propria voce agli amministratori delle imprese quotate, aiutandole ad 
indirizzarle verso pratiche più responsabili.  
7. La finanza etica ha come criteri di riferimento per gli impieghi la responsabilità 
sociale ed ambientale. 
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8. Richiede un adesione globale e coerente da parte del gestore: qualora 
l’orientamento etico fosse solo parziale andrebbero spiegate le ragioni della 
limitazione adottata. 
Questi fondamenti sono molto importanti, perché vengono utilizzati per capire se un 
certo finanziamento possa essere considerato etico oppure no. Sulla base di queste 
analisi, infatti, l’osservatorio di finanza etica attribuisce ad ogni fondo un punteggio da 
1 a 7 che identifica la “classe di eticità”: maggiore è il numero di filtri, maggiore è il 
punteggio raggiunto da quel fondo. Questo non ha lo scopo di creare una definizione 
universalmente riconosciuta di fondo etico, ma semplicemente vuole facilitare la 
comprensione al singolo investitore, che con un indice sintetico di questo tipo, riesce a 
individuare il prodotto di investimento più adatto alla propria sensibilità individuale. 
 
2.3 NORMATIVA SUI FONDI ETICI. 
Le disposizioni normative in materia di finanza etica le ritroviamo all’interno del Testo 
Unico della Finanza
14
, le quali, però non ci danno una definizione di prodotto o 
investitore etico, ma pongono degli obblighi a carico dei soggetti abilitati che 




Come per i fondi non etici, anche per questo tipo di strumenti, il TUF ha privilegiato la 
trasparenza e la correttezza dei comportamenti dei soggetti abilitati, in quanto in questo 
settore l’interesse dell’investitore risulta minacciato maggiormente dall’eventuale scarsa 
correttezza dell’intermediario che dall’instabilità patrimoniale dello stesso. 
L’importanza dell’informazione è stata sottolineata dall’art. 5 del TUF, che pone come 
punto di riferimento la tutela degli investitori, assieme alla stabilità, competitività e 
buon funzionamento del sistema finanziario. 
Nell’ottica di delegificare il più possibile attraverso l’utilizzo della normativa 
secondaria, il TUF, anche per i fondi etici, ha previsto che gli aspetti di trasparenza e 
                                                             
14 Decreto legislativo numero 58 del 24 Febbraio del 1998 in materia di intermediari, il quale è stato 
adottato dalla Cosob con delibera n. 16190 del 29 Ottobre e successivamente modificato con le delibere 
n. 16736 del 18 Dicembre 2008 e n. 17581 del 3 Dicembre 2010. 
15 Testo Unico della Finanza disponibile su www.consob.it. 
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correttezza fossero disciplinati dalla Consob, come troviamo all’art. 117-ter 
(disposizioni in materia di finanza etica). 
Art. 117-ter:  “ la Consob, previa consultazione con tutti i soggetti interessati e sentite le 
autorità di vigilanza competenti, determina con proprio regolamento gli specifici 
obblighi di informazione e di rendicontazione cui sono tenuti i soggetti abilitati e le 
imprese di assicurazione che promuovono prodotti e servizi qualificati come etici o 
socialmente responsabili”. 
La fase che precede l’investimento è caratterizzata da una serie di regole di condotta, 
che vanno dall’informazione che l’intermediario deve fornire al cliente, alle 
informazioni che devono essere acquisite sul cliente. Nel caso dei fondi di investimento 
non etici l’intermediario è tenuto a conoscere il cliente, la sua situazione finanziaria, la 
sua preferenza di rischio e conseguentemente i suoi obiettivi di investimento, nel caso 
dei fondi etici, oltre a queste informazioni dovrà fornirne altre che indichino il grado di 
eticità dell’ investimento. 
Questi obblighi ulteriori li ritroviamo all’interno del TUF, nel libro VII: disposizioni in 
materia di finanza etica o socialmente responsabile, all’art 89. 
Art. 89- Obblighi informativi: 
1. Fermo restando quanto previsto dalla normativa vigente, nel prospetto 
informativo redatto secondo gli schemi di cui all’allegato 1B del regolamento 
adottato con delibera n. 11971 del 14 Maggio 1999 e successive modificazioni e 
nei contratti di cui all’articolo 37 del presente regolamento, relativi a prodotti e 
servizi qualificati come “etici” o “socialmente responsabili”, i soggetti abilitati e 
le imprese di assicurazione forniscono le seguenti informazioni: 
a) Gli obiettivi e le caratteristiche in relazione ai quali il prodotto o servizio è 
qualificato come etico o socialmente responsabile; 
b) I criteri generali di selezione  degli strumenti finanziari in virtù degli 
obiettivi e delle caratteristiche  di cui alla lettera a); 
c) Le politiche e gli obiettivi eventualmente perseguiti nell’esercizio dei diritti 
di voto connessi agli strumenti finanziari detenuti in portafoglio; 
d) L’eventuale destinazione per iniziative di carattere sociale o ambientale di 
proventi generati da prodotti offerti e dai servizi prestati e la relativa misura; 
e) Le eventuali procedure adottate per assicurare il perseguimento degli 
obiettivi di cui alla lettera a), compresa la presenza di organi specializzati 
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istituiti all’interno dei soggetti abilitati e delle imprese di assicurazione e le 
relative funzioni; 
f) L’adesione a codici di autoregolamentazione , promossi da soggetti 
specializzati. 
2. Una sintetica illustrazione delle informazioni di cui al comma 1 deve essere resa 
disponibile nel sito internet dei soggetti abilitati e delle imprese di assicurazione. 
Anche per quanto riguarda gli obblighi di rendicontazione troviamo degli oneri 
aggiuntivi per i fondi etici; infatti per quelli tradizionali nella fase che segue alla 
conclusione del contratto, il risparmiatore ha la possibilità di esaminare una serie di  
documenti che lo tengano al corrente dell’evoluzione del proprio investimento nel 
tempo, documenti che, ai sensi del decreto del Ministero del tesoro n 228 del 1999, le 
SGR sono tenute a redigere, in aggiunta alle scritture prescritte per le imprese 
commerciali dal codice civile: 
- Il libro giornale del fondo, nel quale sono annotate le operazioni di gestione e 
quelle di emissione e di rimborso delle quote; 
- Un prospetto recante l’indicazione del valore unitario delle quote di 
partecipazione e del valore complessivo dei fondi aperti con periodicità almeno 
pari all’emissione o rimborso delle quote; 
- Il rendiconto della gestione del fondo, entro sessanta giorni dalla fine di ogni 
esercizio annuale o del minor periodo in relazione al quale si procede alla 
distribuzione dei proventi; 
- Una relazione semestrale relativa alla gestione del fondo, entro trenta giorni 
dalla fine del semestre. 
Il rendiconto e la relazione semestrale devono essere messi a disposizione del pubblico 
nella sede della SGR entro 30 giorni dalla loro redazione; il prospetto, oltre che a 
disposizione nella sede della SGR, è pubblicato entro il giorno successivo a quello di 
riferimento, sul giornale indicato dal regolamento del fondo. 
La parte del prospetto informativo relativa alle caratteristiche di rischio e rendimento va 
aggiornata ogni anno e inviata al sottoscrittore, al quale deve essere inoltre, comunicata 
ogni modifica essenziale relativa alla politica di gestione dei fondi. Su richiesta 
dell’investitore viene inviato un prospetto riassuntivo semestrale che riporta il numero 
di quote da lui detenute, il loro valore all’inizio ed al termine del periodo, le operazioni 
effettuate. È possibile richiedere l’invio a domicilio del regolamento di gestione, dei 
rendiconti e della relazione semestrale. 
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Per i fondi di investimento etici, oltre agli obblighi di informazione appena citati, ce ne 
sono altri; infatti all’articolo 90 del TUF troviamo la sezione –obblighi di 
rendicontazione: 
1. Fermo restando quanto previsto dalla normativa vigente , almeno nell’ultima 
rendicontazione dell’anno relativa a prodotti e servizi qualificati come “etici” o 
“socialmente responsabili”, i soggetti abilitati e le imprese di assicurazione 
forniscono con riferimento ai dodici mesi precedenti: 
a) L’illustrazione dell’attività di gestione in relazione ai criteri generali di 
selezione degli strumenti finanziari individuati ai sensi dell’articolo 89, 
comma 1, lettere b); 
b) L’informazione in merito all’eventuale esercizio dei diritti di voto connessi 
agli strumenti finanziari detenuti in portafoglio; 
c) Le informazioni circa l’eventuale destinazione per iniziative di carattere 
sociale o ambientale di proventi generati dai prodotti offerti e dai servizi 
prestati e la relativa misura. 
Le informazioni di cui al comma 1 sono rese disponibili, in forma sintetica, nel sito 
internet dei soggetti abilitati e delle imprese di assicurazione. 
Per quanto riguarda gli obblighi di correttezza dei comportamenti non troviamo una 
normativa specifica per i fondi etici, quindi questo ci suggerisce che deve essere seguito 
il principio di carattere generale previsto dall’articolo 40 del TUF, che è stato tradotto in 
regole operative dalla delibera Consob n. 11522/1998
16
, che impone al gestore 
collettivo, per ciascun fondo gestito, di: 
- Ricercare ed elaborare le informazioni necessarie per effettuare analisi di 
scenario; 
                                                             
16 Il Titolo II del regolamento Consob 1 luglio 1998 n. 11522, all'art. 48, prevede che nello svolgimento del 
servizio di gestione collettiva del risparmio, le società di gestione del risparmio e le Sicav, nell'interesse 
dei partecipanti agli OICR e dell'integrità del mercato mobiliare, devono seguire alcune specifiche regole 
dipcomportamento:  
a) agire in modo indipendente e coerente con i principi e le regole generali del Testo Unico;  
b) hanno l'obbligo di operare nel rispetto degli obiettivi di investimento indicati nel prospetto informativo 
degli OICR gestiti;  
c) devono astenersi da ogni comportamento che possa avvantaggiare un patrimonio gestito, inclusi 
quelli gestiti nell'ambito della prestazione del servizio di gestione individuale di portafoglio per conto 
terzi, a danno di un altro; 
d) obbligo di acquisire una conoscenza adeguata degli strumenti finanziari, dei beni e degli altri valori in 
cui è possibile investire il patrimonio gestito;  
e) dovere di operare al fine di contenere i costi a carico degli OICR gestiti e di ottenere dal servizio svolto 
il miglior risultato possibile, anche in relazione agli obiettivi di investimento degli stessi OICR.  
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- Formulare previsioni economiche sulle basi delle quali stabilire le strategie 
generali di investimento; 
- Tradurre tali strategie in scelte operative conseguenti. 
Tali regole di comportamento trovano fondamento nella teoria economica che definisce 
l’attività di gestione di portafogli come un processo di acquisizione ed elaborazione di 
informazioni micro e macro economiche per l’effettuazione delle scelte di investimento 
finalizzate alla costruzione del portafoglio ottimale per l’investitore in un dato periodo 
temporale.       
  
2.4 TASSAZIONE DEI FONDI ETICI IN ITALIA. 
 
In relazione all’entrata in vigore, dal 1° gennaio 2012, del nuovo regime di tassazione ai 
proventi derivanti dalla partecipazione ai Fondi aperti di diritto italiano, si è reso 
necessario modificare il prospetto completo relativo ai fondi comuni di investimento 
etici. A decorrere da tale data, le informazioni sul regime fiscale applicabili al fondo 
riportate nella Parte I, sezione C), Paragrafo 13 e nella Parte III, Sezione D), Paragrafo 9 
del  Prospetto Completo risultano così modificate: 
Sistema di tassazione del fondo 
Il fondo non è soggetto alle imposte sui redditi e all’Irap. Il fondo percepisce i redditi di 
capitale al lordo delle ritenute e delle imposte sostitutive applicabili, tranne talune 
eccezioni. In particolare, il fondo rimane soggetto alla ritenuta alla fonte sugli interessi e 
altri proventi dei conti correnti e depositi bancari esteri, compresi i certificati di 
deposito, nonché alla ritenuta sui proventi delle cambiali finanziarie e a quella sui 
proventi dei titoli atipici. 
Regime di tassazione dei partecipanti 
Sui redditi di capitale derivanti alla partecipazione al fondo è applicata una ritenuta del 
20 per cento. La ritenuta si applica sui proventi distribuiti in costanza di partecipazione 
al fondo e su quelli compresi nella differenza tra il valore di rimborso, di liquidazione o 
di cessione delle quote e il costo medio ponderato di sottoscrizione o di acquisto delle 
quote medesime determinati sulla base dei valori rilevati dai prospetti periodici alle 
predette date, al netto del 37,5 per cento dei proventi riferibili alle obbligazioni e agli 
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altri titoli pubblici italiani ed equiparati a alle obbligazioni emesse dagli Stati esteri che 
consentano un adeguato scambio di informazioni. I proventi riferibili ai predetti titoli 
pubblici italiani e esteri determinati in proporzione alla percentuale media dell’attivo 
investita direttamente, o indirettamente per il tramite di altri organismi di investimento 
(italiani ed esteri comunitari armonizzati e non armonizzati soggetti a vigilanza istituiti 
in Stati UE e SEE inclusi nella white list), nei titoli medesimi.  La percentuale media, 
applicabile in ciascun semestre solare, è rilevata sulla base degli ultimi due prospetti, 
semestrali o annuali, redatti entro  il semestre solare anteriore alla data di distribuzione 
dei proventi, di riscatto, cessione o liquidazione delle quote ovvero, nel caso in cui entro 
il predetto semestre ne sia stato redatto uno solo sulla base di tale prospetto. A tali fini 
la SGR fornirà le indicazioni utili circa la percentuale media applicabile in ciascun 
semestre solare. 
Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante 
conversione delle quote da un comparto ad un altro del medesimo fondo. 
La ritenuta è applicata anche nell’ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di 
custodia, amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei 
rapporti di provenienza, salvo che il trasferimento sia avvenuto per successione o 
donazione.  
La ritenuta è applicata a titolo di acconto sui proventi percepiti nell’esercizio di attività 
di impresa commerciale e a titolo di imposta nei confronti di tutti gli altri soggetti , 
compresi quelli esistenti o esclusi dall’imposta sul reddito della società. La ritenuta non 
si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai 
fini fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni, nonché da 
altri organismi di investimento italiani e da forme pensionistiche complementari istituite 
in Italia. 
Nel caso in cui le quote siano detenute da persone fisiche al di fuori dell’esercizio di 
attività d’impresa commerciale, da società semplici e soggetti equiparati nonché da enti 
non commerciali, sui redditi diversi conseguiti dal partecipante (ossia le perdite 
derivanti dalla partecipazione al fondo e le differenze positive e negative rispetto agli 
incrementi di valore delle quote rilevanti in capo al fondo) si applica il regime del 
risparmio amministrativo di cui all’articolo 6 del D.Lgs. n. 461 del 1997 che comporta 
l’adempimento degli obblighi tributari da parte dell’intermediario. E’ fatta salva la 
facoltà del partecipante di rinunciare al predetto regime con effetto dalla prima 
operazione successiva. Le perdite riferibili ai titoli pubblici italiani ed esteri possono 
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essere portate in deduzione dalle plusvalenze e dagli altri redditi diversi per un importo 
ridotto del 37,5 per cento del loro ammontare. 
Nel caso in cui le quote siano oggetto di donazione o di altro atto di liberalità, l’intero 
valore delle quote concorre alla formazione dell’imponibile ai fini del calcolo 
dell’imposta sulle donazioni. Nell’ipotesi in cui le quote siano oggetto di successione 
ereditaria non concorre alla formazione della base imponibile ai fini dell’imposta di 
successione la parte di valore delle quote corrispondente al valore dei titoli, 
comprensivo dei frutti maturati e non riscossi, emessi o garantiti dallo Stato italiano e ad 
essi assimilati, detenuti dal fondo alla data di apertura della successione. A tali fini, la 













2.5 PRINCIPALI FONDI ETICI ITALIANI E PRESUPPOSTI METODOLOGICI. 
 
Il patrimonio gestito dai fondi etici in Italia al 31/12/2012 era di 1.198,72 milioni di 
euro (censimento svolto da Assogestioni 2012). I maggiori gestori sono Etica SGR (che 
detiene il primato), Eurizon Capital (parte del gruppo di Intesa SanPaolo), Aletti 
Gestielle (parte del gruppo del Banco popolare) e JP Morgan Asset Managment. 
Questi fondi sono così distribuiti: 
 






ETICA SGR 457,89 38,20% 
EURIZON CAPITAL-Gr. INTESA 
SANPAOLO 
353,32 29,50% 
PIONEER INVESTMENTS – Gr. 
UNICREDIT 
169,01 14,10% 
ALETTI GESTIELLE – GRUPPO 
BANCO POP. 
65,63 5,50% 
JP MORGAN ASSET MANAGMENT 57,27 4,80% 
Altri 95,60 7,98% 
TOTALE 1198,72 100% 
Fonte: dati Assogestioni 2012, disponibile su www.assogestioni.com                *Dati in Milioni di Euro 
 
               Grafico 6: suddivisione del patrimonio dei fondi etici in Italia. 
 
















I fondi etici presenti al momento sul mercati italiano sono 54
17
, però soltanto 16 di 
questi sono italiani: 
 
Tabella n.3: Fondi etici italiani presenti sul mercato italiano. 
n. NOME FONDO GESTORE CATEGORIA 
1 Aureo Finanza Etica Aureo Gestioni BI 
2 BNL per Telethon BNP Paribas AM BI 
3 Ducato Etico FIX Monte Paschi AM OB 
4 Ducato Etico Flex Civita Monte Paschi AM FI 
5 Ducato Etico Geo Monte Paschi AM AZ 
6 Eurizon Azionario Intl Etico Eurozon Capital SGR AZ 
7 Eurizon Diversificato Etico Eurizon Capital SGR BI 
8 Eurizon Obbligazionario Etico Eurizon Capital SGR OB 
9 Gestielle Etico per AIL Aletti Gestielle OB 
10 NordFondo Etico Obbl Misto Sella Gestione SGR BI 
11 Pioneer Obbl EurCorp Etico Pioneer Investments OB 
12 UBI Pramerica Azionario Etico Ubi Pramerica AM AZ 
13 Valori Responsabili Bilanciato Etica SGR BI 
14 Valori Responsabili Monetario Etica SGR OB 
15 Valori Responsabili Obbligaz. Misto Etica SGR BI 
16  Valori Responsabili Azionario  Etica SGR AZ 
Fonte: dati Assogestioni 2012, disponibili su www.assogestioni.com. 
 
                                                             
17 AUREO Finanza Etica, AVIVA Sust. Future Pan-Europena Equity, AXA WF Respons. Development Bonds 
A, BNL per Telethon, CAAM Fund Euro SRI, DEXIA Equities Sustainable World, DEXIA Sustainable Emu, 
DEXIA Sustanaible Euro Bond, DEXIA Sustainable Euro Corporate Bonds, DEXIA Sustainable Emarging 
Market, DEXIA Sustainable Green Planet, DEXIA Sustainable Euro Short Term Bonds, DEXIA Sustainable 
Europe, DEXIA Sustainable Europ. Balanced High, DEXIA Sustainable Europ. Balanced Low, DEXIA 
Sustainable Eur. Balanced Medium, DEXIA Sustainable North America, DEXIA Sustainable Pacific, DEXIA 
Sustainable World Classic, DEXIA Sustainable World Bonds, DWS Invest Responsability, EFFICIENCY 
European Ethical Bonds, EURIZON Azionario Internazionale Etico, EURIZON Diversificato Etico, EURIZON 
Obbligazionario Etico, FORTIS L Fund Equity Sri Europe, FORTIS L Equity Sri World Classic, FORTIS L 
Strategy Balanced Sri Europe, FORTIS L Strategy Growth Sri Europe, FORTIS L Strategy Stability Sri 
Europe, FORTIS L Green Future C ACC, GESTIELLE Etico per AIL, GROUPAMA Euro Capital Durable 
Retraite, ING L Invest Sustainable Growth, JPMF Global Socially Responsible, NORFONDO Etico 
Obbligazionario Misto, OYSTER Responsible Development, PARVEST Euro Corp. Bond Sustain. Develop., 
PARVEST Europe Sustaninable Development, PICTET Clean Energy, PICTET European Sustainable Equities 
P, PIONEER Global Sustainable Equity F, PIONEER Global Ecology Class A, PIONEER Obbl. Euro Corporate 




Per questi fondi è stato fatto uno studio per verificare il loro effettivo grado di eticità. 
 
 
Fonte: A. Basso, S. Funari “i vincitori in Etica: valutazione multicriteriale dei fondi SR, 2012” 
 
Dove:  
                                                        sono pesi positivi associati ai quattro criteri di 
selezione
18
, tali che:    




Potremmo avere ek  compreso tra 0 e 100 dove ek = 0 denota un fondo non SRI e ek > 
0 denota un fondo SRI. Quindi man mano che ci avviciniamo a valori prossimi al 100 
significa che il grado di eticità aumenta. 
 A parità di valori assegnati ai pesi, ek assume valori più grandi in corrispondenza dei 
fondi che considerano politiche di screaning comprensive del maggior numero di 
questioni sociali considerate, che adottino sistemi di controllo e maggiore trasparenza 
nei confronti degli investitori. 
 Vediamo quindi, per capire meglio la misura di eticità dei nostri fondi i criteri di 











                                                             
SARASIN Sustainable Bond Euro, SARASIN Sustainable Equity Europe, SWIP Pan European Sri Equity 
Fund, UBI Pramerica Azionario Etico, UBS (Lux) Equity Fund - Ecoperfomrance, UBS (Lux) Equity Fund - 
Global Innovators, VALORI Responsabili Azionario, VALORI Responsabili Bilanciato, VALORI Responsabili 
Monetario, VALORI Responsabili Obbligazionario Misto 
18  Si veda il capitolo 1, paragrafo 1.4 del presente lavoro. 
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Grafico 7:Criteri adottati dai fondi etici secondo lo screening negativo. 
 
Fonte: A. Basso, S. Funari “i vincitori in Etica: valutazione multicriteriale dei fondi SR, 2012”. 
 
Questo per quanto riguarda lo screening negativo, mentre per quello positivo abbiamo: 
 
Grafico 8:Criteri adottati dai fondi etici secondo lo screening positivo. 
 
Fonte: A. Basso, S. Funari “i vincitori in Etica: valutazione multicriteriale dei fondi SR, 2012”. 
 
A questo punto è possibile stabilire il grado di eticità dei fondi etici presenti in Italia: 
 












Fonte: A. Basso, S. Funari “i vincitori in Etica: valutazione multicriteriale dei fondi SR, 2012”. 
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e possiamo costruire un grafico che ci mostri in maniera immediata e chiara la 
comparazione tra i vari fondi. 
 
Grafico 9: Comparazione dell’eticità fra i vari fondi operanti in Italia. 
Fonte: A. Basso, S. Funari “i vincitori in Etica: valutazione multicriteriale dei fondi SR, 2012”. 
 
Andando a considerare non tutti i fondi etici pesenti nel mercato italiano, ma solamente 
quelli nati in Italia (elencati precedentemente), ci troviamo di fronte ad una situazione di 
questo genere: 
 
Grafico 10: Comparazione dell’eticità fra i fondi etici di natura italiana. 
 
 

















La cosa che può saltare subito all’occhio, guardando questa tabelle è il fatto che nessun 
fondo italiano abbia ricevuto il massimo punteggio, quindi molti fondi potrebbero 
aumentare la loro performance etica potenziando ulteriormente  le loro strategie di 
screening. 
Nel mio elaborato ho scelto di andare ad analizzare e poi comparare con i fondi non 
etici quelli che presentano il maggior grado di eticità che sono: i fondi di Etica SGR, 
Aureo Finanza Etica e Eurizon diversificato Euro, che si trova al nono posto ma 
appartiene alla categoria obbligazionari diversificati e che mi servirà quindi per poter 
effettuare un confronto con gli altri fondi europei . La scelta effettuata sulla base 
dell’etcità del fondo, porta a mio avviso a risultati più convincenti.  
 
2.6 AUREO FINANZA ETICA: CARATTERISTICHE E CONFRONTO CON IL 
FONDO NON ETICO. 
 
Prima di poter effettuare una comparazione tra questo fondo e uno tradizionale con 
caratteristiche simili, è opportuno andare a studiarne il prospetto informativo (fonte 
Aureo Gestioni S.p.a, disponibile su www.aureo.it), per conoscere le sue particolarità. 
Aureo Finanza Etica è un fondo comune di investimento mobiliare
19
 di diritto italiano 
non armonizzato
20
 ai sensi della direttiva 85/611/CEE, gestito dalla società di gestione 
Aureo Gestioni S.G.R.p.A.. E’ stato istituito il 20 Marzo del 2002. 
La selezione degli emittenti, con riferimento agli aspetti di responsabilità sociale che 
caratterizzano il Fondo, viene effettuata seguendo precisi criteri di analisi e valutazione, 
basati su standard riconosciuti a livello internazionale. 
Nel caso di emittenti Corporate, il Fondo è orientato verso imprese che svolgono la loro 
attività rispettando i diritti umani e civili fondamentali, che promuovono il ruolo dei 
lavoratori e la protezione dell’ambiente, che adottano avanzate politiche di 
                                                             
19 I fondi comuni di investimento mobiliari sono strumenti finanziari appartenenti alla categoria degli 
OICR (Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio). Il fondo è un patrimonio collettivo costituito 
con i capitali raccolti tra una pluralità di partecipanti, ciascuno dei quali detiene un determinato numero 
di quote, attribuite in proporzione al capitale conferito da ciascuno di essi. 
20 I fondi di diritto italiano non armonizzati UE sono fondi istituiti con il provvedimento di Banca d’Italia 
del 20 settembre del 1999 e caratterizzati da una maggiore libertà di investimento del patrimonio 
raccolto, ad essi infatti non vengono applicati i vincoli e le limitazioni previste dalla legge comunitaria 
per i fondi armonizzati. Fanno parte di questa tipologia di fondi i fondi speculativi e i fondi di fondi. 
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responsabilità sociale e che non sono coinvolte in aree e/o casi di business controversi 
sotto il profilo sociale ed ambientale. 
Nel caso di emittenti governativi, sovrannazionali (o subsovereign), il Fondo è orientato 
verso soggetti che, attraverso l’operato delle proprie istituzioni, dimostrano di essere 
conformi agli accordi e convenzioni internazionali che si pongono come fine la 
promozione dello sviluppo sostenibile, salvaguardando i diritti umani, i diritti civili e la 
tutela dell’ambiente e che non sono interessati da controversie rilevanti riguardanti le 
medesime istanze. 
Nel caso di OICR, il Fondo è orientato verso fondi definibili come etici, verdi o 
socialmente responsabili, i cui portafogli sono investiti in titoli azionari e obbligazionari 
di emittenti che rispondono ai requisiti descritti sopra, ulteriormente selezionati sulla 
base dei criteri adottati per gli altri emittenti e che non investono in aree di business 
controverse. 
La SGR si avvale di un comitato di Garanzia, composto da autorevoli membri esponenti 
di diversi ambiti professionali, di alto profilo morale e di riconosciuta esperienza nel 
campo della responsabilità sociale,  che ha il compito di garantire il rispetto dei criteri 
etici nello svolgimento della politica di investimento. 
Alla selezione degli emittenti che soddisfano i suddetti requisiti, fanno seguito l’analisi 
macroeconomica per la determinazione dei pesi dei singoli paesi e l’analisi economico-
finanziaria per la selezione delle società che presentano prospettive di crescita stabile 
degli utili di lungo periodo, nel rispetto dell’obiettivo di una elevata diversificazione 
settoriale degli investimenti. La composizione del portafoglio può subire frequenti 
variazioni nella ripartizione geografica, nelle categorie di emittenti, nei settori di 
investimento, nonché nel rapporto tra la componente azionaria, obbligazionaria e 
monetaria. 
La gestione è di tipo flessibile, di conseguenza non è possibile stabilire a priori un 
parametro di riferimento significativo per individuare la misura del rischio, viene 
pertanto indicata quella che qualifica la massima perdita potenziale su un determinato 
orizzonte temporale, solitamente un mese, e all’interno di un dato intervallo di 
probabilità
21
. Il profilo di rischio viene poi indicato in termini descrittivi attraverso uno 
dei seguenti aggettivi: “BASSO”, “MEDIO-BASSO”, “MEDIO”, “MEDIO-ALTO”, 
“ALTO” e “MOLTO-ALTO”. Nel nostro caso si tratta di un fondo a rischio medio. 
                                                             
21 Value at Risk (VAR) – orizzonte temporale di un mese, livello di confidenza del 99% - è pari 3,0% 
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Per quanto riguarda gli specifici fattori di rischi abbiamo investimenti contenuti in 
strumenti finanziari di Paesi emergenti, il che attenua il relativo rischio, mentre per 
quello di cambio l’esposizione valutaria potrà non essere coperta sistematicamente. 
Gli strumenti finanziari contenuti in questo fondo sono: 
- Strumenti finanziari di natura azionaria, obbligazionaria e monetaria, denominati 
in euro e in valute diverse dall’euro; 
- OICR aperti armonizzati e non armonizzati (non speculativi) di natura azionaria, 
obbligazionaria flessibile total return denominati in euro e in valute diverse 
dall’euro; il peso degli investimenti in OICR istituiti o gestiti dalle SGR e/o 
dalle società di gestione del medesimo gruppo di appartenenza è residuale;  
- Depositi bancari. 
 
       Grafico 11: Asset allocation Aureo Finanza Etico. 
 
                      Fonte www.aureogestioni.it. 
 
Si utilizzano anche strumenti derivati che hanno finalità sia di copertura che di più 
efficiente gestione del fondo. Gli investimenti vengono effettuati principalmente nei 
mercati regolamentati dell’Unione Europera, Nord America e Pacifico. 
Per quanto riguarda i costi la tabella seguente (Prospetto informativo del fondo Aureo 
Finanza Etico) illustra la scomposizione percentuale dell’investimento finanziario 
riferita sia al momento della sottoscrizione sia all’orizzonte temporale d’investimento 
consigliato. Con riferimento al momento della sottoscrizione l’importo versato, al netto 
dei diritti fissi d’ingresso rappresenta il capitale nominale; quest’ultima grandezza al 















Tabella n. 5: Voci di costo del fondo Aureo Finanza Etico. 
  




Orizzonte temporale di 
investimento consigliato 





B Commissione di gestione  1,20% 
C 








Altri costi successivi 
all’investimento 
 0,30% 
F Bonus e premi 0,00% 0,00% 
G Diritti fissi d’ingresso 0,02% 0,00% 
H Importo versato 100%  





Fonte: prospetto informativo Aureo Finanza Etica, disponibile su www.aureo.it. 
 
Andando ad analizzare questi costi nello specifico troviamo: 
Oneri direttamente a carico del sottoscrittore: 
a) Commissione di sottoscrizione 
A fronte di ogni sottoscrizione la SGR trattiene commissioni di sottoscrizione prelevate 
in misura percentuale (1,00%) sull’ammontare delle somme investite. Non è prevista 
l’applicazione di commissioni di rimborso. Qualora il sottoscrittore, nei precedenti 12 
mesi, abbia chiesto il rimborso di quote del fondo, l’investimento in nuove quote non 
sarà gravato da commissioni di sottoscrizione fino alla concorrenza dell’importo già 
corrisposto a titolo di commissione di sottoscrizione in relazione alle quote 
precedentemente rimborsate. 
b) Diritti fissi 
 I diritti fissi da pagare per ciascuna operazione di sottoscrizione sono di 2 euro, quelli 
per ciascuna richiesta di emissione e consegna del certificato, raggruppamento e 
frazionamento di certificati sono di 20 euro. 
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Per quanto riguarda le spese postali, di spedizione e di corrispondenza sostenute 
dall’SGR nell’ambito del rapporto con il partecipante, questo deve rimborsare gli 
importi effettivamente sostenuti. 
Sono altresì a carico del sottoscrittore le imposte e le tasse eventualmente dovute in 
relazione alla sottoscrizione ed alla comunicazione dell’avvenuto investimento. 
Oneri a carico del fondo: 
a) Provvisione di gestione 
La provvigione di gestione a carico del fondo è fissata a 1,20% su base annua. 
b) Provvigione di incentivo 
La provvigione di incentivo è applicata quando il rendimento del fondo in un 
determinato periodo supera un prestabilito indice. È calcolata e corrisposta a favore 
della SGR secondo queste modalità: si applica se il volore della quota è superiore del 
10% a quello più elevato mai raggiunto a decorrere dal 28 settembre 2008, e viene 
calcolato ogni qual volta si effettua il calcolo del valore della quota. 
Per quanto riguarda i rendimenti, è opportuno sottolineare che a far data dal 30 
settembre 2007, la politica di investimento del fondo ha subito significative modifiche 
che non consentono di rappresentare i dati sorici relativi all’andamento del fondo. 
Pertanto i dati di rendimento sono forniti a partire dal 2008. I dati di rendimento del 
fondo non includono i costi di sottoscrizione a carico dell’investitore. 
 
         Grafico 12: Rendimento Aureo Finanza Etico 2008-2012. 
 
         Fonte: prospetto informativo Aureo Finanza Etica, disponibile su www.aureo.it. 
 
Il fondo ha avuto dei rendimenti  molto negativi nel 2008, a causa della crisi finanziaria, 
ma  nel 2009 è riuscito ad ottenere buoni risultati. 
Se andiamo ad analizzare i rendimenti mensili a partire dal 2008 fino ad oggi (si veda 
grafici 13 e 14), si può notare come durante lo stesso anno ci siano state variazioni 
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molto significative; si passa da risultati positivi a risultati negativi e viceversa, 
solamente durante il 2010 l’andamento è rimasto piuttosto stabile. 
 
Grafico 13: Rendimenti  Aureo finanza Etico. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 











Se andiamo a confrontare il rendimento del fondo etico, sia a partire dal 2008 (si veda 
grafico 15), sia durante l’ultimo anno solare (si veda grafico 16), con quelli della media 
  
Grafico 15:  Confronto rendimento  Aureo Finanza Etica e Benchmark 2008-2012. 





Grafico 16: Confronto rendimento Aureo Finanza Etica e benchmark durante il 2012.  
             Aureo finanza etico              Benchmark 
 Fonte: www.morningsatr.it. 
 
della categoria Bilanciati prudenti EUR possiamo notare come quest’ultimi siano 
nettamente superiori. Lo scostamento è dovuto alle caratteristiche non etiche dei fondi 
di categoria, che vanno ad investire senza dover rispettare nessun vincolo morale e 
quindi puntano solamente a creare un portafoglio  che massimizzi il rapporto rischio-
rendimento nell’orizzonte temporale consigliato. 
Questo però non deve portare a pensare che le performance, sia annuali che cumulate, 
del fondo etico confrontate con le medie di categoria siano peggiori, infatti guardando le 
tabelle sottostanti si può notare come investire responsabilmente non abbia  portato ad 
una diminuzione della remunerazione del fondo, al contrario in molti casi le 
performance del fondo etico hanno superato quelli della categoria di appartenenza  
soprattutto negli ultimi anni. 
 
          Tabella n. 6: Rendimenti annuali Aureo Fnanza Etico e confronto categoria. 
RENDIMENTI ANNUALE % 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Aureo Finanza Etico 1,92 -5,61 4,31 1,11 -2,82 2,96 
+/- categoria 0,82 3,47 -4,92 -2,08 -0,09 -2,71 
            Fonte www.morningsta.it. 
 











                         Tabella n. 7: Rendimenti cumulati percentuali e confronto categoria. 
RENDIMENTI COMULATI  % 
 Aureo Finanza Etico +/- categoria 
1 mese 0,08 0,03 
3 mesi  0,59 -0,09 
6 mesi 2,20 -1,54 
1 anno 4,76 -2,94 
3 anni 0,58 -2,32 
5 anni 0,09 -1,69 
10 anni 1,19 -1,93 
                                     Fonte: www.morningstar.it 
 
Quindi,  seppur il fondo etico porta a rendimenti inferiori (almeno per ora) rispetto alla 
categoria, il tasso di crescita dei rendimenti è più elevato, quindi se si manterrà nel 
tempo questo trand, avremo che nel lungo periodo il fondo Aureo Finanza Etica porterà 
a risultati migliori di quelli di categoria.   
Aureo finanza Etico può essere confronato con il fondo non etico BCC selezione 
risparmio, il quale viene gestito dalla stessa società di gestione Aureo SGR. E’ un fondo 
comune di investimento mobiliare aperto di diritto italiano armonizato ai sensi della 
direttiva 2009/65/CEE, istituito in data 26 Gennaio del 2000. E’ un fondo flessibile di 
tipo “Absolute Ritorn” che persegue un obiettivo di crescita del capitale nel medio 
periodo (3/4 anni) mediante l’investimento del patrimonio in strumenti finanziari 
diversificati, subordinatamente ad un obiettivo in termini di controllo del rischio. 
Il patrimonio  del fondo può esere investito fino al 100% in OICR bilanciati, flessibili 
obbligazionari e verso OICR azionari, in quest’ultimo caso, in percentuale non 
superiore al 20%. Può essere altresì investito tramite OICR armonizzati, nei limiti e 
nelle condizioni di cui al Provvedimento Banca d’Italia 14 Aprile 200522, così come 
                                                             
22 Secondo quanto stabilito dal Regolamento di Banca d’Italia del 14 aprile 2005, i fondi armonizzati 
possono investire in: 
 Strumenti finanziari previsti dal Testo Unico della Finanza (TUF), quali azioni e altri titoli rappresentativi 
di capitale di rischio negoziabili sul mercato dei capitali, obbligazioni, titoli di Stato e altri titoli di debito 
negoziabili sul mercato dei capitali, strumenti finanziari negoziabili sul mercato dei capitali, previsti dal 
codice civile, titoli normalmente negoziati sul mercato monetario e qualsiasi altro titolo negoziato che 
permetta di acquisire gli strumenti precedentemente indicati e i relativi indici. 
 Strumenti finanziari del mercato monetario non quotati facilmente liquidabili con vita residua non 
superiore a sei mesi, a condizione che siano emessi o garantiti da un’amministrazione centrale, 
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modificato con provvedimento del 16 Dicembre 2008, in strumenti finanziari derivati 
che abbiano ad oggetto indici finanziari legati all’andamento di Commodities23. Gli 
OICR possono essere denominati in Euro o in valute diverse dall’Euro (Prospetto 
informativo BCC risparmio & previdenza S.G.R.p.a., disponbile su 
www.bccrisparmioeprevidenza.it). 
Per quanto riguarda la componente azionaria si va ad investire in OICR che a loro volta 
investono in emittenti a capitalizzazione elevata e/o media e/o bassa con possibile 
concentrazione settoriale geografica. Invece per quella obbligazionaria si investe in 
OICR che investono in emittenti sovranazionali, governativi o societari, sia di livello 
investment grade che high yield. 
                                                                                                                                                                                  
regionale o locale o da una Banca centrale di uno Stato membro dell’UE, dalla Banca centrale europea, 
dall’UE o dalla Banca europea per gli investimenti, da uno Stato del “Gruppo dei 10” (G10) o classificato 
di qualità adeguata (investment grade) da almeno due agenzie di rating riconosciute o da un organismo 
pubblico internazionale al quale appartengono uno o più Stati membri dell’UE. Ancora, strumenti emessi 
da un’impresa i cui titoli sono quotati o emessi/garantiti da un istituto soggetto a vigilanza prudenziale 
di uno Stato membro dell’UE o di un paese del “Gruppo dei 10”. 
 Strumenti finanziari derivati quotati che abbiano ad oggetto attività in cui l'OICR può investire, indici 
finanziari, tassi d'interesse, tassi di cambio o valute. 
 Strumenti finanziari derivati non quotati (“strumenti derivati OTC”), a condizione che abbiano ad 
oggetto attività in cui l'OICR può investire, indici finanziari, tassi d'interesse, tassi di cambio o valute. 
Altre condizioni sono che le controparti di tali contratti siano intermediari di elevato standing sottoposti 
a vigilanza prudenziale di uno Stato membro dell’UE o di un paese del “Gruppo dei 10”, che siano 
oggetto quotidianamente di valutazioni affidabili e verificabili, che possano essere venduti, liquidati o 
chiusi attraverso una operazione di compensazione in qualsiasi momento al loro valore corrente per 
iniziativa dell'OICR (Organismo di investimento collettivo del risparmio). 
 Strumenti finanziari previsti dal TUF non quotati, purché non superino il 10% del totale delle attività. 
 Parti di OICR armonizzati. 
 Parti di OICR non armonizzati, purché siano soddisfatte determinate condizioni e assicurato 
all’investitore un livello di protezione pari a quello degli OICR armonizzati. Inoltre, deve essere prevista 
la redazione di un rendiconto annuale e di una relazione semestrale relativi alla situazione patrimoniale 
e reddituale. 
Depositi bancari presso banche aventi sede in uno Stato membro dell'UE o appartenente al "Gruppo dei 
dieci" (G-10), a condizione che non abbiano una scadenza superiore a 12 mesi e siano rimborsabili a 
vista o con un preavviso inferiore a 15 giorni 
23
 Commodity è un termine inglese che indica un bene per cui c'è domanda ma che è offerto senza 
differenze qualitative sul mercato ed è fungibile, cioè il prodotto è lo stesso indipendentemente da chi 
lo produce, come per esempio il petrolio o i metalli. Entrato oramai nel gergo commerciale ed 
economico per la mancanza di un equivalente italiano, deriva dal francese commodité, col significato 
di ottenibile comodamente, pratico.  
L'elevata standardizzazione che caratterizza una commodity ne consente l'agevole negoziazione sui 
mercati internazionali. Le commodity possono costituire un'attività sottostante per vari tipi di strumenti 
derivati, in particolare per i future. 
Una delle caratteristiche di una commodity è che il suo prezzo viene determinato dal mercato. 
Generalmente le commodities sono prodotti agricoli o prodotti di base non lavorati come l'oro, il sale, lo 
zucchero, il caffè 
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Per il conseguimento dell’obiettivo di invstimento possono essere utilizzati strumenti 
finanziari derivati, nonché tecniche di investimento e  strumenti finanziari particolari. È 
possibile l’utilizzo combinato di OICR e derivati, nel senso che i derivati possono 
essere utilizzati come alternativa efficiente all’investimento in OICR, avendo una 
correlazione positiva con quest’ultimi ovvero muovendosi nella medesima direzione 
degli OICR. Il limite massimo di utilizzo complessivo di strumenti finanziari derivati, 
sia per finalità di copertura che per finalità di investimento, è pari al 100% del valore 
netto del Fondo. L’utilizzo di strumenti finanziari derivati per finalità di investimento 
non potrà comunque superare il 100% del valore netto del fondo. 
Lo stile di gestione adottato dalla SGR è di tipo fondamentale, vale a dire: i criteri di 
determinazione dell’allocazione complessiva del fondo e di selezione dei singoli 
strumenti finanziari seguono valutazioni di tipo fondamentale e riflettono le attese del 
sistema di gestione riguardo all varibili macroeconomiche dei principali Paesi. La 
selezione dei singoli OICR si avvale di criteri di tipo quantitativo per il controllo dei 
rischi e per l’ottimizzazione del profilo rischio-rendimento del Fondo. 
 
                         Grafico 17: Asset allocation BCC Selezione Risparmio. 
 
                     Fonte: www.morningstar.it. 
Principalmente le aree geografiche oggetto di investimento sono costituite da Paesi 



















                                      Tabella n. 8: Principali aree geografiche oggetto di investimento. 




Stati Uniti 28,07% 
Regno Unito 8,98% 




                                           Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il profilo di rischio/rendimento del Fondo è rappresentato da un indicatore sintetico che 
classifica il fondo su una scale da 1 a 7. La sequenza numerica in ordine ascendente 
rappresenta il livello di rischio dove 1 è il valore minimo e 7 è il valore massimo. Il 
fondo è classificato nella categoria 3. I dati storici utilizzati per calcolare l’indice 
sintetico potrebbero non costituire un’indicazione affidabile circa il futuro profilo di 
rischio del fondo. La categoria di rischio/renndimento indicata potrebbe non rimanere 
invariata e quindi la classificazione dello stesso potrebbe cambiare nel tempo. 
Per quanto riguarda i costi a carico del sottoscrittore, vi sono dei diritti fissi: 
-  2 euro per ciascuna operazione di sottoscrizione e passaggio tra fondi; 
- 1 euro di spese postali inerenti alla spedizione delle note riassuntive semestrali in caso 
di programma di accumulazione; 
- 1 euro di spese amministrative connesse con le singole movimentazioni di 
sottoscrizione in caso di programma di accumulazione; 
sono altresì a carico del sottoscrittore le imposte e tasse eventualmente dovute in 
relazione alla sottoscrizione  e alla comunicazione dell’avvenuto investimento. 
Per quanto riguraga invece gli oneri a carico del fondo troviamo: 
- la provvigione di gestione che viene calcolata quotidianamente sul valore complessivo 
netto dei fondi e prelevata mensilmente dalle disponobilità dllo stesso il primo giorno 
lavorativo succssivo al mese i riferimento, ed è pari all’1,60%; 
- la provvigione di incentivo che viene applicata se il valore della quota è superiore a 
quello mai registrato a decorrere dall’avvio dell’operatività dello stesso, viene calcolato 
in occasione del calolo de valore della quota; 
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- il compenso da riconoscere alla banca depositaria per l’incarico svolto , corrisposto 
annalmente e caricato giornalmente sul valore complessivo netto del fondo, nella misura 
massima dello 0,15% del fondo; 
- i costi connessi con l’acquisizione e la dismissione delle attività del fondo, che non 
sono quantificabili a priori in quanto variabili; 
- le spese di pubblicazione de valore unitario delle quote e dei prospetti periodici dei 
fondi, i costi della stampa dei documenti desinati al pubblico e quelli derivanti dagli 
obblighi di comnicazione alla generalità dei paretcipanti; 
- le spese degli avvisi relativi alle modifiche regolamentari richieste da mutamenti  della 
legge o delle disposizioni di vigilanza; 
- le spese di revisione della contabilità e dei rendiconti del fondo, ivi compreso quello 
finale di liquidazione;  
- gli oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo e per le spese connesse; 
- le spese legali e giudiziarie sostenute nell’esclusivo interesse del fondo; 
- i contributi di vigilanza che la SGR è tenuta a versare annualmente alla Consob per i 
fondi. 
 
Grafico 18: Rendimento BCC Selezione Risparmio 2002-2011. 
 Fonte: Prospetto informativo BCC Selezione Risparmio. 
 
Come il Fondo Aureo Finanza Etica, BCC Selezione Risparmio ha avuto rendimenti 
negativi nel 2008 e nel 2011 in corrispondenza alle crisi che si sono manifestate in 






Grafico 19: Prezzi  Bcc Selezione Risparmio 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Per quanto rigurada i prezzi, il fondo ha avuto il suo minimo valore nei primi mesi del 
2009 dove ha toccato i 5,00 euro, e poi ancora una lieve contrazione nei primi mesi del 
2012. Come si può natare il ribasso è avvenuto nei momenti successivi alle crisi (si veda 
grafico 19). 
Durante tutto il 2012 il prezzo del fondo ha avuto un andamento crescente e ha toccato 
il valore di 5,60 euro. 
Nel grafico sottostante è stato confrontato l’andamento delle quote dei fondi Aureo 
Finanza Etico e BCC Selezione Risparmio, supponendo di avere un valore iniziale pari 
a 100,00 € per entrambi i fondi. Lo scopo è quello di riuscire a capire quale sarebbe 
stato il risulatato finale dell’investimento nell’uno o nell’altro fondo. 
 
    Grafico 20: Confronto BCC Selezione Risparmio e Aureo Finanza Etico 2008-2012. 









    Fonte: www.fondionline.it. 
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Si nota come le performance dei due fondi abbiano trand molto simili; e si alternano le 
fasi in cui uno ha valori più elevati rispetto all’altro. Durante il 2008 BCC Selezione 
Risparmio ha subito in maniera più forte il peso della crisi rispetto al fondo Etico, così 
come anche nel 2011, in conseguenza alla seconda crisi degli ultimi 5 anni. 
Se supponessimo di un ipotetico investimento di 10.000,00 €, nell’uno e nell’altro fondo 
all’inizio del periodo considerato, alla fine del 2012 avremmo un montante pari a circa 
10.100,00
24
 € nel caso del fondo non etico e uno pari a 10.000,0025 per l’altro fondo. 
Quindi considerando solamente il valore finale avrei ottenuto un guadagno superiore 
investendo nel fondo non etico, ma questa, come possiamo notare chiaramente dal 
grafico, non è una verità assoluta, in quanto per la maggior parte del periodo 
considerato il fondo etico ha avuto rendimenti superiori rispetto all’altro. 
 
                     Tabella n. 9: Confronto tra Bcc selzione risparmio e Aureo finanza Etico. 
RENDIMENTO DEGLI ULTIMI 5 ANNI % 
 2012 2011 2010 2009 2008 
BCC selezione risparmio 4,6% -2,6% 1,7% 5,8% -8,0% 
Aureo Finanza Etico 3,4 -2,8% 1,1% 4,3% -5,6% 
                     Fonte: www.fondionline.it. 
 
Per quanto rigurada il totale delle spese, queste possono essere confrontate attraverso il 
TER, quello di Aureo finanza Etico è pari a 1,51%, mentre in  BCC selezione risparmio 
è pari allo 1,89%, quindi il fondo etico ha un costo più contenuto rispetto a quello non 
etico. Per quanto riguarda il grado di rischi l’indice sharpe, che è un indicatore tanto più 
elevato quanto un maggior rendimento è ottenuto con minor rischiosità in un 
determinato periodo considerato; è pari allo -0,04% per il fondo etico e di 0,20% per 
l’altro, quindi il fondo non etico comporta un rischio minore.  
In conclusione dal confronto possiamo osservare che la scelta di investire in un fondo 
etico non ha comportato delle limitazioni in termini di performance, infatti queste sono 
state per quasi tutto il periodo considerato più elevate in Aureo Finanza Etica, rispetto 
                                                             
24 Questo valore è stato ottenuto così: si suppone di andare ad acquistare 100 quote del valore di 
100,00€ nel Dicembre del 2007 spendendo quindi 10.000,00 €, per poi rivenderle nel Dicembre 2012 
ottenendo: 100*101,00€ = 10.100,00€ 
25 Questo valore è stato ottenuto così: si suppone di andare ad acquistare 100 quote del valore di 
100,00€ nel Dicembre del 2007 spendendo quindi 10.000,00 €, per poi rivenderle nel Dicembre 2012 
ottenendo: 100*100,00€ = 10.000,00€ 
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all’altro e i costi sono stati più bassi per questo fondo. Solamente alla fine dei 5 anni 
considerati il rendimento del fondo non etico è stato lievemente migliore. 
 
2.7 EURIZON DVERSIFICATO EURO: CARATTERISTICHE E CONFRONTO 
CON IL FONDO NON ETICO. 
 
Questo fondo viene gestito dalla società di gestione Eurizon Capital SGR Spa, ed 
appartiene, come ho già detto alla categoria obbligazionari diversificati. È stato lanciato 
per la prima volta il 2 giugno del 1997; l’obiettivo che si pone il gestore è quello di 
ottenere una moderata crescita del capitale investito attuando una politica di 
investimento ispirata a principi etici per la selezione degli emittenti. 
Per la scelta etica sono presenti dei criteri positivi e negativi. Oltre a questi  il fondo 
prevede la possibilità per i partecipanti di devolvere ad enti o associazioni benefiche una 
parte dei ricoveri messi in pagamento dal fondo medesimo. La SGR si impegna a 
finanziare progetti ed iniziative di carattere umanitario tramite la devoluzione di una 
percentuale pari allo 0,01% del patrimonio netto medio giornaliero complessivo dei 
fondi appartenenti al Sistema Etico in ciascun esercizio annuale. 
In considerazione dei principi etici a cui si ispira l’attività di gestione, il Consiglio di 
amministrazione della SGR si avvale della collaborazione di un “Comitato di 
Sostenibilità” al fine di assicurare la rispondenza delle scelte gestionali ai principi etici. 
Tale comitato, indipendente ed autonomo rispetto alla SGR è composto da personalità 
di riconosciuta probità e moralità e formula le proprie opinioni circa l’eticità degli 
emittenti anche avvalendosi di banche di dati internazionali. Inoltre i fondi del sistema 
etico aderiscono alle linee guida Eurosif per la trasparenza dei fondi di investimento 
retail socialmente responsabili. 
Il comparto investe principalmente in strumenti finanziari di natura obbligazionaria e/o 
monitaria denominata in euro. Può effettuare un investimento contenuto in depositi 
bancari denominati in qualsiai valuta. Le obbligazioni e gli strumenti monetari sono 
emessi da Stati, organismi sovranazionali/agenzie e società, aventi merito di credito 
principalmente pari all’investment Grade (ovvero adeguata capacità di assolvere ai 
propri impegni finanziari). La durata media finanziaria del fondo è tendenzialmente 
compresa tra 2,5 e 6,5 anni. Il fondo può investire in strumenti finanziari derivati con 
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finalità di copertura dei rischi , di buona gestione e di investimento. Si avvale di una 
leva finanziaria tendenzialmente compresa tra 1 e 1,30. In quest’ultimo caso, l’effetto 
sul valore della quota derivante da variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari in cui 
il fondo è esposto attraverso strumenti derivati, risulterebbe amplificato 
tendenzialmente fino ad un massimo del 30%. Tale effetto di amplificazione si verifica 
sia per i guadagni che per le perdite (si veda KIID Amundi Diversificato euro 
disponibile suwww.morningstar.it). 
 
                      Grafico 21: Asset allocation Eurizon diversificato euro. 
 
                      Fonte:www.morningstar.it. 
 
Il portafoglio è composto per la maggior parte da obbligazioni e questo fa in modo che 
la volatilità dello stesso sia contenuta; infatti gli viene assegnata la categoria 3. Sono 
presenti anche altri rischi che non vengono adeguatamente rilevati dall’indicatore: il 
rischi di credito, il rischio di liquidità, cioè che la vendita degli strumenti finanziari in 
cui il fondo è investito sia difficile a causa delle caratteristiche o delle condizioni di 
mercato in cui viene effettuata o degli stessi strumenti finanziari o dell’assenza di un 
numero sufficiente di potenziali acquirenti. Il prezzo di vendita può quindi essere 
inferiore al valore dello strumento finanziario; e infine  il rischio di controparte. 
Le spese sostenute sono utilizzate per coprire i costi di gestione del fondo ed i costi 
legati alla commercializzazione e alla distribuzione dello stesso. Non sono previste né 
spese di sottoscrizione né quelle di rimborso, mentre le spese di gestione annuali sono 
pari allo 0,95%. 
Il rendimento del fondo viene confrontato con quello dell’indice Barclays Euro 
Aggregate Bond, che come vedremo in seguito  sarà lo stesso per tutti i fondi che 












Grafico 22: Confronto rendimento Eurizon Obbligazionario Etico e  benchmark 2008-2012. 
Fonte:www.morningstar.it. 
 
I due hanno avuto un trand simile, però l’indice a partire dalla metà del 2008 si è 
posizionato al di sopra del comparto e così si è mantenuto fino alla fine del 2012. 
Durante il 2008 il rendimento ha subito un calo, poi tra il 2009 ed il 2010 questo è stato 
crescente , mentre nel 2011 si è avuto un nuovo arresto della crescita che è ricominciata 
durante il 2012. 
 
Grafico 23: prezzo Eurizon Obbligazionario Etico 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il prezzo ha avuto un andamento più variabile rispetto al rendimento; durante il 2008 è 
sceso al di sotto del valore iniziale per poi crescere nuovamente durante il 2009, nel 
2010 i valori sono stati oscillanti alternando fasi positive ad altre negative , nel 2011 la 





Grafico 24: Rendimento Eurizon Obbligazionario Etico 2008-2012. 
Fonte:www.morningstar.it. 
 
Il fondo ha avuto dei rendimenti negativi durante il 2008 ed il 2011, gli anni della crisi, 
questo indica che il è stato sensibile alle oscillazioni negative del mercato. Per tutti gli 
altri periodi è stato positivo. 
Se andiamo a confrontare il rendimento del fondo con quelli della categoria si nota che 
questa ha avuto in generale dei rendimenti migliori, infatti l’unico valore inferiore è 
stato durante il 2010 per un valore prossimo allo 0. 
 
         Tabella n. 10: Rendimento Eurizon Obbligazionario Etico e confronto categoria. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Eurizon Obbligazionario Etico 3,53% 7,80% 1,99% 2,52% 11,97% 
+/- categoria 2,71% 0,32% -0,39% 1,08% 2,53% 
         Fonte:www.morningstar.it 
 
È interessante notare che il comparto complessivamente ha avuto dei risultati positivi 











                                      Tabella 11: Rendimenti cumulati e confronto categoria. 
RENDIMENTO CUMULATO % 
 Eurizon Obblig. Etico +/- categoria 
3 mesi 1,88% O,98% 
6 mesi 5,27% 2,31% 
1 anno 9,20% 2,28% 
3 anni 5,14% 0,81% 
5 anni 5,17% 0,69% 
                                      Fonte:www.morningstar.it 
 
A livello cumulato la categoria ha ottenuto delle performance migliori sia nel breve che 
nel medio termine, anche se lo scostamento è stato molto contenuto. 
Questo fondo può essere confrontato con quello non etico Amundi Obbligazionario 
Euro che viene gestito dalla società Amundi Asset Managment e che appartiene alla 
stessa categoria obbligazionari diversificati. È stato lanciato per la prima volta il primo 
settembre del 2008, il gestore si pone l’obiettivo di ottenere dei guadagni investendo 
principalmente in obbligazioni con una durata finanziaria compresa fra i 3 e i 7,5 anni. 
Gli strumenti obbligazionari sono emessi da governi, società ed organismi internazionali 
dell’area dell’euro, selezionati fra quelli che offrono ottime o buone capacità di 
assolvere i propri impegni finanziari. L’investimento in strumenti finanziari di emittenti 
non investment grade è comunque possibile, ma in maniera inferiore al 10% delle 
attività del fondo. Gli strumenti finanziari sono denominati principalmente in euro. La 
politica di investimento del fondo è legata al profilo di rischio-rendimento dell’indice 
Barclays Euro aggregato Bond. L’attività di gestione è di tipo attivo in quanto il fondo 
non si ripropone di replicare la composizione del benchmark, ma investe anche in 
strumenti finanziari non presenti nell’indice o presenti in proporzioni diverse. Lo stile di 
gestione adottato può determinare uno scostamento significativo in termini di 
rendimento e di rischiosità del fondo rispetto all’indice di riferimento. 
Il comparto può investire in strumenti finanziari derivati sia quotati che non con finalità 
di copertura dei rischi, di efficiente gestione del portafoglio o di investimento (si veda 
KIID Amundi obbligazionario Euro disponibile su www.morningstar.it). 
 





              Grafico 25: Asset allocation Amundi obbligazionario euro. 
 
               Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il portafoglio del fondo è composto per la maggior parte da obbligazioni, questo fa sì 
che la variabilità dello stesso sia limitata, in quanto questi strumenti finanziari non 
risentono immediatamente delle variazioni che avvengono sul mercato, infatti gli viene 
assegnata la categoria 3. Vi sono però altri rischi che non vengono presi in 
considerazione dall’indice sintetico come il rischio di credito, il rischio di liquidità (cioè 
la possibilità che gli strumeti finanziari non siano prontamente trasformabili in moneta  
senza perdita di valore), il rischio di controparte per l’operatività al di fuori dei mercati 
regolamentati, rischio connesso all’utilizzo dei derivati, rischio operativo. 
Le spese che devono essere sostenute dall’investitore riguardano le commissioni di 
sottoscrizione che possono essere pari al massimo all’1% del capitale investito, non 
sono previste quelle relative al rimborso delle quote e spese di gestione annuali pari 
all’1,076%. Sono previsti anche dei costi legati alle performance del fondo e sono il 
15% annuo dei rendimenti dello stesso superiori a quelli del benchmark; in ogni caso 
sono prelevabili per un massimo pari alla commissione di gestione aumentata del 75% 
della stessa. 
Come abbiamo detto il rendimento del fondo viene comparato con quello dell’indice di 
riferimento. Fino al 2011 i due hanno avuto dei valori molto simili con un trand 
positivo, in quell’anno c’è stata una flessione nelle performance e durante il secondo 
semestre l’indice ha cominciato ad ottenere dei risulatati migliori che hanno fatto sì che 
















Grafico 26: Confronto rendimento Amundi Obbligazionario Euro e benchmark 2009-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it. 
 
Durante il 2012 entrambi hanno avuto dei rendimenti positivi è l’indice si è mantenuto 
al di sopra della categoria, anche se alla fine dell’anno la distanza si era ridotta. 
 
Grafico 27: Prezzo Amundi Obbligazionario Euro 2009-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it. 
 
Il prezzo del fondo ha avuto un andamento pressochè identico al rendimento, infatti 
abbiamo avuto una crescita durante il 2009 ,che si è attenuata nel 2010 seguita da una 
riduzione del valore delle quote durante il 2011. A partire dal 2012 è ricominciata la 
crescita con un forte aumento all’inizio dell’anno, una fase statica  a metà dello stesso e 
una nuova crescita forte nel secondo semestre (si veda grafico n. 27). Nel complesso ha 
avuto una crescita nell’ordine del 16%, infatti il valore iniziale era pari a circa 5,00 €, e 





Grafico 28: Rendimento Amundi Obbligazionario Euro 2009-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it. 
 
Il fondo ha avuto rendimenti negativi durante il 2011 segno evidente che ha subito 
l’effetto negativo della crisi. 
Se andiamo a confrontare le performance del comparto con quelle della categoria 
notiamo che questa ha avuto rendimenti inferiori per i primi tre anni di vita del fondo e 
solo durante il 2012 ha ottenuto dei valori più elevati. 
 
Tabella n.12: Rendimento Amundi Obbligazionario Euro e confronto categoria. 
RENDIMENTO % 
 2009 2010 2011 2012 
Amundi Obbli. Euro 6,83% 1,26% -1,11% 14,83% 
+/- categoria -0,64% -1,12% -2,54% 5,38% 
                          Fonte:www.morningstar.it. 
 
Tabella n.13: Rendimento cumulato e confronto categoria. 
RENDIMENTO CUMULATO % 
 Amundi Obbli. Euro +/- categoria 
3 mesi 2,78% 1,88% 
6 mesi 7,49% 4,52% 
1 anno 11,83% 4,91% 
3 anni 4,55% 0,22% 




A livello cumulato la categoria ha ottenuto valori superiori rispetto al comparto sia nel 
breve che nel medio lungo termine. 
Dopo aver analizzato le caratteristiche di entrambi i fondi è possibile effettuare un 
confronto fra questi per vedere se la scelta socialmente responsabile avrebbe comportato 
delle rinince in termini di guadagno. 
 
Grafico 29: Confronto rendimento Eurizon Obbligazionario  E Amundi Obbligazionario.  




I due fondo hanno avuto un trand molto simile, a metà del 2010 Amundi 
Obbligazionario ha avuto delle performance più elevate che lo hanno portato a 
posizionarsi al di sopra del fondo etico, ma poi durante il 2011 i suoi rendimenti sono 
stati negativi e così i due sono tornati ad essere sullo stesso livello. Alla fine del 2012 
nuovamente si è avuta una crescita più elevata per il fondo non etico che nel complesso 
avrebbe portato ad ottenere dei rendiment i maggiori. Se supponessimo infatti di 
effettuare un investimento all’inizio del 2009 pari a 10.000,00 € e che le quote avessero 
per entarmbi un valore iniziale pari a 100,00 € avrei ottenuto alla fine del 2012 un 
montante pari a circa 12.100,00 € per il fondo socialmente responsabile e 12.300,00 € 
per l’altro. Quindi entrambi avrebbero permesso di ottenere un guadagno che sarebbe 






Tabella n. 14: Confronto rendimenti Eurizon Obbligaz. Etico e Amundi Obbligazionario Euro. 
RENDIMENTO A CONFRONTO % 
 2009 2010 2011 2012 
Eurizon Obblig. Etico 7,80% 1,99% 2,52% 11,97% 
Amundi Obblig. Euro 6,83% 1,26% -1,11% 14,83% 
                          Fonte:www.morningstar.it 
 
Come si vede dalla tabella sopra il fondo etico nel complesso ha avuto sempre dei 
rendimenti superiori riapetto all’altro tranne durante il 2012. 
Per quanto riguarda i costi abbiamo visto che Eurizon Obblig. Etico non prevede né 
quelli di sottoscrizione, né di rimborso mentre Amundi Obbli. Euro prevede una 
commissione di sottoscrizione pari a 1% e nessun costo di rimborso, e anche le spese di 
gestione sono più elevate. Per poter confrontare con chiarezza le spese è opportuno 
prendere come riferimento l’indice TER che è 0,50% per il fondo non etico e 0,95% per 
l’altro, quindi l’investimento socialmente responsabile porterebbe a dover sostenere dei 
costi leggermente più elevati.  
Per quanto riguarda la rischiosità avviene invece il contrario perché l’indice sharpe è 
pari a 1,12 per il comparto socialmente responsabile e 0,91 per l’altro, quindi la scelta 
sostenibile avrebbe portato ad una rischiosità inferiore. 
In conclusione possiamo affermare che l’investimento socialmente responsabile non 
avrebbe comportato una grossa perdita in termini di guadagno, infatti i rendimenti sono 
stati molto simili, i costi sono stati leggermente più elevati, ma il gestore è riuscito a 








2.8 FONDI INSTITUITI E PROMOSSI DA ETICA SGR 
 
Etica SGR è una società di gestione del risparmio, costituita nel 2000 ed operativa dal 
2003, facente parte del Gruppo Bancario Banca Popolare. Questa è una banca popolare 
che orienta tutta la propria attività ai principi della finanza etica, e di conseguenza 
istituisce ed organizza esclusivamente fondi comuni di investimento socialmente 
responsabili. 
Etica SGR mira ad essere efficace ed efficiente economicamente, senza mai tralasciare 
l’aspetto della sostenibilità degli investimenti. Come descritto dall’articolo 5 dello 
statuto sociale di Etica SGR, la società “si propone di rappresentare i valori della 
finanza etica nei mercati finanziari e di senzibilizzare il pubblico nei confronti degli 
investimenti socialmente responsabili e della responsabilità sociale d’ impresa”. 
Etica SGR sostiene lo sviluppo globale della finanza etica attraverso la promozione di 
investimenti che seguono i principi SRI e cercando di sviluppare nei soggetti con cui 
collaborano una maggiore consapevolezza delle scelte da effettuare sia in ambito 
economico sia su quello dello sviluppo sostenibile (si veda www.eticasrr.it). 
Per perseguire la propria attività Banca Etica ha dato origine al “Sistema Banca Etica” , 
il quale comprende la società Etica SGR, la fondazione culturale Responsabilità Etica e 
la rivista Valori. 
I fondi socialmente responsabili istituiti e promossi da Etica SGR, sono fondi comuni di 
investimento mobiliari aperti
26
 che indirizzano, in base ai principi etici, i loro impieghi 
in titoli di emittenti quotati nei mercati regolamentati che vengono individuati in base a 
principi socialmente responabili. In questa attività Etica SGR è coaudiuvata da un 
comitato etico indipendente composto da sette membri di diversa provenienza che aiuta 
la società a trovare i criteri di selezione e valutazione
27
 aiutando ad analizzare un 
singolo emittente e a intraprendere azionariato attivo. 
Da settembre del 2010 Etica SGR ha sviluppato una nuova metodologia di analisi delle 
responsabilità sociali per le società italiane quotate, in collaborazione con la scuola 
ALTIS (Alta Scuola Impresa e Società) dell’università Cattolica di Milano. Le 
                                                             
26 Un fondo si dice aperto quando i partecipanti sono liberi di investire o disinvestire nel fondo senza 
alcuna limitazione in ogni momento. In base alle scelte di investimento o disinvestimento dei 
risparmiatori, varia il numero degli investitori che aderisce al fondo e quindi la consistenza del 
patrimonio investito. 
27 Questi criteri di selezione e valutazione sono gli stessi che sono descritti nel primo capitolo. 
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principali caratteristiche di questa metodologia sono l’analisi dei documenti societari e 
un rapporto diretto con l’impresa, tramite l’invio di questionari ed incontri periodici con 
il personale, ponendo una forte attenzione alle istanze degli stakeholders. Le politiche di 
responsabilità sociale della società sono analizzate tramite un sistema di 51 indicatori 
classificate nelle seguenti quattro aree: governance, diritti umani, ambiente e rapporto 
con i portatori di interesse. Le quattro aree assumono un peso diverso in base alla 
presenza della società in Paesi considerati problematici da un punto di vista del rispetto 
dei diritti umani ed in base all’impatto ambientale dell’attività di impresa. 
La scelta finale del portafoglio spetta al Cda di Etica Sgr, così raggiunta la definizione 
di un “Universo investibile” dei fondi responsabili viene passato alla società di gestione 
Anima SGR che ha in delega la gestione dei fondi Valori Responsabili; questa svolge 
poi un’analisi finanziaria e la compravendita dei titoli compresi. 
Una caratteristica molto importante che distingue Etica SGR da tutte le altre società di 
gestione è il fatto che mostri la composizione dell’intero portafoglio, rivelando quali 
strumenti finanziari sono presenti con estrema precisione, indicandone anche le 
percentuali (nonostante la legge imponga di mostrare solamente i primi 10 titoli di 
maggior peso). 
I fondi valori responsabili sono caratterizzati dalla presenza di due classi di quote, 
denominate “Classe R” e “Classe I”, che si differenziano per il livello di commissioni di 
gestione applicate e per le modalità di sottoscrizione; la prima è riservata 
esclusivamente ad investitori qualificati, mentre la seconda è aperta a tutti i tipi di 
investitore. 
La sottoscrizione dei fondi può avvenire mediante 3 diversi sistemi: 
1) Versamento in un'unica soluzione (PIC) 
2) Adesione ad un piano di accumulo (PAC), che prevede una serie di versamenti 
mensili per un totale di 60, 120,180 o 240 rate a discrezione del sottoscrittore. 
3) Operazioni di passggio tra fondi (Switch), dove a fronte del rimborso di quote di 
un fondo il partecipante ha la facoltà di sottoscrivere quote di altri fondi, 
comunque appartenenti al sisitema Valori Responsabili, nel rispetto degli 
importi minimi di versamento ed alle condizioni economiche previste dal 
regolamento di gestione. 
Per quanto riguarda la facoltà di rimborso, è possibile richiederlo in qualsiasi giorno 
lavorativo, senza dover fornire nessun preavviso. Inoltre il partecipante può richiedere 
sia un rimborso parziale, sia uno totale o anche programmato con quote a scadenze 
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predefinite. Il rimborso deve essere richiesto al soggetto incaricato del collocamento o 
direttamente alla società di promozione; la richiesta deve essere effettuata per iscritto o 
anche mediante l’utilizzo di tecniche di comunicazione a distanza. 
I costi sostenuti dai sottoscrittori sono estremamente chiari, in quanto questa tipologia di 
strumenti non prevede costi occulti: infatti non presentano nè commissioni di entrata o 
di uscita, né commissioni di performance, ma richiedono solo una commissione di 
gestione. I costi sono poi uguali per tutte e quattro le tipologie e sono composti da (si 
veda Prospetto informativo Consob dei fondi Valori Responsabili): 
- Contributo pari allo 0,1% di ciascun importo versato, destinato al fondo di 
garanzia per progetti di microcredito
28
 in Italia, salvo espressa richiesta  di 
esenzione da parte del sottoscrittore; 
- Diritto fisso pari a 12 euro per ogni versamento, nel caso di PAC solo in 
occasione del primo versamento; 
- Diritto fisso pari a 25 euro per l’emissione di ogni certificato rappresentativo 
delle quote del fondo; 
- Importi effettivamente sostenuti per la spedizione e l’assicurazione dei 
certificati, qualora il sottoscrittore ne richieda l’invio al proprio domicilio, e  per 
la conversione, il frazionamento ed il raggruppamento dei certificati; 
- Importi effettivamente sostenuti per imposte, tasse e spese di spedizione relative 
alla sottoscrizione, ai successivi versamenti, alla conferma dell’avvenuto 
investimento e disinvestimento; 
- Importi effettivamente sostenuti per le spedizioni e l’assicurazione  riguardo 
l’invio dei mezzi di pagamento; 
- Eventuali spese inerenti al trasferimento del corrispettivo in caso di rimborso. 
I fondi che fanno parte dei valori responsabili che andremo ad analizzare sono quattro, 
ognuno dei quali presenta un diverso orizzonte temporale ed un diverso livello di 
rischio: 
- Etica obbligazionario breve termine; 
- Etica obbligazionario misto; 
- Etica bilanciato; 
- Etica azionario.    
                                                             
28 Il microcredito si sviluppa mediante la devoluzione di un euro ogni mille, versati dai sottoscrittori dei 




2.8.1 ETICA OBBLIGAZIONARIO BREVE TERMINE: CARATTERISTICHE E 
CONFRONTO CON IL FONDO ETICO. 
 
Etica Obligazionario Breve Termine è un fondo comune di invstimento, offero dal 18 
febbraio 2003, che appartiene alla categoria Assogestioni
29
 “Obbligazionario Euro 
Governativo Breve Termine”. 
Il fondo investe in obbligazioni e titoli i Stato che presentano una durata finanziaria 
compreso tra 0 e 2,5 anni,  emessi o garantiti da Stati, Organismi Sovranazionali e in via 
residuale in obbligazioni di tipo societario. Gli investimenti vengono effettuati 
prevalentemente nei mercati regolamentati degli Stati che si trovano all’interno 
dell’area dell’euro; in particolare in Francia, Italia e Germania (si veda tabella 
sottostante). 
 
                        Tabella 15: Distribuzione geografica di Etica Obbligazionario Breve Termine. 






Altri Paesi 1,4% 
                              Fonte: www.morningstar.it. 
 
I titoli azionari o che recano opzioni sulle azioni sono esclusi da questa tipologia di 
investimento, che quindi presenta un grado di rischio medio-baso, che sta ad indicare 
una variabilità contenuta del rendimento degli strumenti finanziari in cui è investito il 
patrimonio del fondo. 
Gli strumenti finanziari derivati possono essere utilizzati solo per la copertra dei rischi 
di portafoglio, poiché l’utilizzo dei derivati è coerente con il profilo di 
rischio/rendimento del fondo. 
Quindi ad oggi l’asset allocation del fondo può essere espressa dal seguente grafico: 
                                                             
29 Assogestionè l’associazione italiana delle società di gestione del risparmio. Elabora la classificazione 
dei fondi comuni di investimento e, insieme all’ABI (Associazione Bancaria Italiana) e ad Assosim è una 
delle tre principali associazioni di categoria tra gli intermediari finanziari italiani. Nel maggio del 2011 è 
entrata a far parte delle Federazione delle Banche, Assicurazioni e della finanza. 
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                          Grafico 30: Asset allocation Etica Obbligazionario Breve Termine. 
 
                          Fonte: www.morningstar.it. 
 
L’orizzonte temporale di investimento consigliato per questo tipo di fondi è di 3 anni, 
tale parametro rappresenta una raccomandazione al periodo di tempo minimo entro cui i 
costi sostenuti potrebbero essere recuperati, tenuto conto dei rischi associati. 
La proposta di investimento finanziario in questo fondo, come per tutti gli altri, può 
essere sottoscritta mediante due modalità: mediante la sottoscrizione di quote in 
un'unica soluzione, che può essere effettuata tramite un versamento iniziale di un 
importo minimo di 500 euro e successivamente con versamenti non inferiori a 200 euro; 
o con l’adesione ad un piano di accumulo dove sono previsti versamenti ogni mese per 
un totale di 60, 120, 180 o 240 rate. 
La categoria di Fondi Obbligazionario Breve Termine e in generale tutti i fondi 
promossi da Etica SGR presentano costi che sono tra i più bassi tra i fondi delle 
medesime categorie. Se andiamo ad analizzare nel dettaglio, oltre ai costi sostenuti dai 
sottoscrittori (già presentati nel paragrafo precedente), ce ne sono altri a carico del 
fondo, composti da: 
- Commissione di gestione pari allo 0,60% annuo, calcolata quotidianamente sul 
patrimonio del fondo; 
- Compenso riconosciuto alla Banca Depositaria pari allo 0,050% annuo del 
patrimonio medio del fondo; 
- Oneri fiscali previsti dalla normativa vigente; 
- Oneri di intermediazione; 
- Spese di pubblicazione del valore unitario delle quote del fondo, degli avvisi per 
modifiche del regolamento, nonché in caso di liquidazione del fondo; 













Grafico 31: Rendimento Etica Obbligazionario BT 2008-2012. 
Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il grafico del prezzo e dei rendimenti mensili (si veda grafico 31 e grafico 32) evidenzia 
come nel periodo 2008-2012 il fondo etico abbia mostrato rendimenti annuali positivi 
con percentuali basse che presentano una media inferiore al 2,5%. 
 
Grafico 32: Prezzi Etica Obbligazionario BT 2008-2012. 
Fonte: www.morningstar.it. 
 
Etica Obbligazionario Breve Termine è inserito nella classe di raiting Morningstar 
“superiore” e questo riflette le convinzioni degli analisti sulle possibilità che il fondo 
possa generare performance migliori della categoria su un orizzonte di lungo termine
30
. 
Il benchmarck utilizzato per valutare il rischio del fondo è un indicatore globale di 
mercato, non solo di strumenti etici, ed è composto dai seguenti indici: 
- 80% JP Morgan EMU 1-3 anni31 
                                                             
30 Il raiting di Morningstar è diviso in 5 classi: eccellente (5 stelle), superiore (4 stelle), standard (3 stelle),  
inferiore (2 stelle) e scarso (1 stella). 
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- 20% JP Morgan Cash Index Euro 3 mesi32 
Se andiamo a confrontare il rendimento del fondo etico con quello dei fondi di categoria 
possiamo notare come entrambi siano cresciuti in maniera lineare (si veda grafico 33 e 
34), ma che i secondi si trovino su un livello più alto. Questo scostamento è dovuto, 
come nel caso del fondo Aureo Finanza Etica , alle caratteristiche non etiche 
dell’indicatore che quindi implica l’investimento in strumenti finanziari di emittenti non 
presenti nell’indice di riferimento, o presenti in proporzioni diverse oppure un diverso 
bilanciamento tra i diversi Paesi del’area euro, al fine di realizzare un migliore rapporto 
rischio/rendimento nell’orizzonte temporale consigliato. 
 
Grafico 33: Confronto rendimento Etica Obbligazionario BT e  benchmark 2003-2012. 




Grafico 34: Confronto rendimento Etica Obbligazionario BT e  benchmark durante il 2012. 
               Etica obbligazionario bt                         Benchmark 
 
Fonte www.morningstar.it  
                                                                                                                                                                                  
31 Indice che esprime l’andamento dei titoli di Stato maggiormente trattati nei mercati dell’Unione 
Monetaria Europea con scadenza fra 1 e 3 anni. 
32 Indice che misura la performance del tasso interbancario in euro a 3 mesi. 
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Questo però non ci deve condurre in inganno, infatti se confrontiamo le performance sia 
annuali che cumulate del fondo etico con quelle della media di categoria, è evidente 
come la scelta di investire responsabilmente non ha portato ad una diminuzione della 
remunerazione del fondo, al contrario in molti casi i rendimenti a breve del fondo etico 
hanno superato quelli della categoria di appartenenza (si veda tabelle sottostanti). 
              Tabella n. 16: Rendimenti annuali e confronto con categoria. 
RENDIMENTI ANNUALI % 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Rendimento totale % 2,81% 5,21% 1,85% 0,57% 1,21% 2,11 
+/- Categoria 0,62% 3,98% -2,27% -0,30% O,77% -2,23% 
              Fonte: www.morningstar.it 
 
       Tabella n. 17: Rendimenti cumulati percentuali e confronto categoria. 
 Rendimenti totali +/- categoria 
6 mesi 1,00% -0,48% 
1 anno 2,21% -0,19% 
3 anni 1,09% -2,69% 
5 anni 2,31% -0,71% 
                             Fonte: www.morningstar.it.       
 
È importante notare come nella tabella dei rendimenti cumulati, la categoria abbia 
sempre valori inferiori rispetto al fondo, questo a dimostrazione di quello che abbiamo 
detto precedentemente, cioè che l’investimento in questo fondo etico  non comporta 
l’ottenimento di rendimenti inferiori rispetto a quelli tradizionali. 
Etica Obbligazionario Breve termine, può essere confrontato con il fondo non etico 
BNL Obbligazioni BT per vedere le differenti performance di uno strumento etico e di 
uno non etico, in quando i due hanno caratteristiche simili. 
BNL obbligazionario BT è un fondo comune di investimento collocato per la prima 
volta sul mercato nel 1997, caratterizzato da un obiettivo di rendimento a breve termine 
con un moderato apprezzamento del capitale investito. Il fondo appartiene alla categoria 
“Assogestioni Euro Governativi Breve Termine”. La politica di investimento del fondo 
è orientata principalmente verso strumenti finanziari di natura obbligazionaria o 
menetaria a breve termine denominati in euro, emessi prevalentemente da enti 
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governativi sovrani e sovranazionli appartenenti all’area geografica dell’Unione 
Europea, soprattutto Italia, Finlandia, Francia e Olanda, così come BNL per Telethon. 
La duration della componenete obbligazionaria del fondo non è superiore a 2 anni. 
L’utilizzo degli strumenti finanziari derivati è finalizzato alla copertura dei rischi (per 
compensare l’esposizione all’oscillazione dei prezzi) e ad una più efficiente gestione del 
portafoglio ed all’investimento. 
 
                      Grafico 35: Asset Allocation del fondo BNL Obbligazionario BT. 
 
                  Fonte: www.morningstar.it.     
 
Il fondo può essere sottoscritto mediante un’unica soluzione (PIC), nonché attraverso 
più versamenti aderendo ad un piano di accumulo (PAC). L’importo minimo di 
sottoscrizione del presente fondo varia a seconda della modalità di partecipazione 
prescelta.  
I costi principali che vengono sostenuti per questo tipo di fondo sono rappresentati da 
spese una tantum prelevate prima o dopo l‘investimento e cioè dalle spese di 
sottoscrizione, che ammontano all’1,50%, e delle spese di rimborso (3,00%)33. 
Inoltre il fondo non presenta alcuna commissione legata al rendimento, ma ci sono dei 
costi che vengono prelevati dal fondo e ammontano in un anno allo 0,73% del capitale. 
BNL Obbligazione BT ha anche una commissione switch, in caso di rimborso e 
reinvestimento tra fondi della stessa famiglia, nella misura massima dell’1,25% 
dell’importo oggetto dell’operazione34. 
                                                             
33 I dati rappresentano una percentuale massima, in alcuni casi la spesa sarà di importo inferiore. 












Le performance del fondo mostrano negli ultimi 5 anni un trand crescente, con piccoli 
ribassi nella metà del 2008 (quello più  marcato), ad inizio 2010, negli ultimi mesi del 
2011 e a metà del 2012. (si veda grafico 36 e 37). 
 




Il prezzo è aumentato negl  anni considerati di un punto; infatti il 2008 è iniziato con un 
valore di poco inferiore ai 7,00 €, mentre il 2012 si è concluso con uno di poco inferiore 
agli 8,00 €. Il minimo è stato raggiunto a metà del 2008, toccando i 6,85 €, ma poi ha 
mostrato un andamento molto linare. 
 
Grafico 37: prezzo del fondo BNL Obbligazionario BT dal 2008. 
 
Fonte: www. morningstar.it. 
 
 Avendo già analizzato entrambi i fondi possiamo subito cercare di capire quali 
sarebbero state  le differenze di rendimento investendo in uno o nell’altro. Nel grafico 
sottostante è stato confrontato l’andamento delle quote dei due fondi supponendo che 
inizialmente queste avessero in entrambi casi un valore pari a   100,00 €; possiamo 
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vedere come le loro performance abbiano avuto un trend pressoché uguale, anche se le 
prestazioni di BNL Obbligazioni sono state appena superiori di quelle del fondo etico. 
Nel confronto emerge anche che il titolo etico ha avuto un andamento più lineare, 
mostrando meno oscillazioni rispetto all’altro e, come risulta evidente dal grafico, negli 
anni di inizio delle recenti crisi (2008 e 2011), Etica Obbligazionario BT ha attenuato il 
deprezzamento che nel titolo etico risulta più evidente, tant’è che quest’ultimo dal 2009 
è passato da avere un rendimento superiore, seppur di poco, rispetto al fondo non etico 
ad uno inferiore. 
Il grafico sottostante ci permette di capire quanto l’investitore avrebbe guadagnato 
investendo nell’uno o nell’altro. Si suppone che nel Dicembre del 2007 il prezzo delle 
quote di questi fondi fosse uguale e pari a 100 €, alla fine del 2012 l’ipotetico 
investimento di 10.000,00 € in Etica  Obbligazionario avrebbe reso circa 1.110,00 €35, 
mentre in BNL Obbligazionario BT lo stesso investimento avrebbe reso circa 
1.150,00€36. 
 
Grafico 38: Confronto BNL Obbligazionario BT e Etica Obbligazionario BT 2008-2012. 










                                                             
35 Il valore è stato ottenuto così: con 10.000,00 € nel Dicembre 2008 si sarebbero potute acquistare 100 
quote del valore di 100,00 €. Nel 2012 vengono rivendute al valore di circa 111,00 €. Il guadagno è di: 
100 * 111,OO € = 1.110,00€. 
36 Il valore è stato ottenuto così: con 10.000,00 € nel Dicembre 2008 si sarebbero potute acquistare 100 
quote del valore di 100,00 €. Nel 2012 vengono rivendute al valore di circa 115,00 €. Il guadagno è di: 
100 * 115,OO € = 1.150,00€. 
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                     Tabella n.18: Rendimenti annuali dei fondi negli ultimi 5 anni. 
RENDIMENTI ANNUALI DEGLI ULTIMI 5 ANNI 
FONDO 2012 2011 2010 2009 2008 
BNL Obbligazionario BT 4,1% 1,5% 1,4% 3,5% 4,2% 
Etica Obbligazionario BT 2,2% 1,2% O,6% 1,8% 5,2% 
                  Fonte: www.fondionline.it. 
 
Analizzando i principali costi notiamo come l’investimento etico presenta delle spese di 
gestione pari allo 0,60% del patrimonio medio del fondo, mentre nel fondo non etico 
ammontano allo 0,75%; per le spese di sottoscrizione  mentre Etica Obbligazionario BT 
applica una percentuale di 0,3% nell’ipotesi di PAC e di 0,10% nel caso di PIC, BNL 
Obbligazionario Euro BT applica una percentuale fissa dell’ 1,50% sull’importo 
versato. In generale il totale delle spese è rappresentato dal TER (total expense ratio)
37
, 
quello di Etica Obbligazionaria BT è pari allo 0,67%, laddove in BNL Obbligazionario 
BT è di 0,74%, quindi il fondo di Etica SGR presenta costi totali lievemente inferiori a 
quelli del fondo non etico
38
. Questo va a sottolineare quello che avevamo già sostenuto 
nel capitolo precedente, cioè che i criteri di selezione utilizzati per i fondi etici non 
vanno ad incrementare il loro costo. 
Il grado di rischio dei due fondi è confrontabile attraverso l’indice sharpe39, un 
indicatore che è tanto più elevato quanto un maggior rendimento è ottenuto con minor 
rischiosità in un determinato periodo considerato; questo valore è di 0,32 per Etica 
Obbligazionario BT e di 0,87 per BNL Obbligazionario BT, quindi in questo caso 
l’investimento nel fondo socialmente responsabile comporta un rischio di poco 
superiore rispetto all’altro fondo. 
In conclusione dal confronto che abbiamo fatto possiamo osservare che in questa 
situazione la scelta di un investimento sostenibile non ha compromesso le performance 
totali, infatti il fondo Etica Obbligazionario BT ha avuto negli ultimi anni un 
rendimento superiore a quello della media della categoria Assogestioni Obbligazionari 
BT e nella diretta comparazione con un fondo con caratteristiche non etiche ha 
evidenziato prestazioni similari leggermente inferiori, ma con un andamento più lineare 
durante i periodi di crisi dell’ultimo quinquennio. 
                                                             
37 IL TER è un indicatore sintetico dei costi che gravano su un fondo comune di investimento. È dato dal 
rapporto fra il totale dei costi e il patrimonio medio del fondo. 
38 I costi sono compresi nei grafici degli andamenti dei fondi. 
39 L’indice sharpe misura il rapporto tra il maggior rendimento di un fondo rispetto al rendimento di un 
prodotto finanziario senza rischio e la sua volatilità. 
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2.8.2 ETICA OBBLIGAZIONARIO MISTO: CARATTERISTICHE E CONFRONTO 
CON IL FONDO NON ETICO. 
 
Il fondo Etica Obbligazionario Misto è stato istituito il 10 Ottobre del 2002 e si 
caratterizza per una politica di investimento che si orienta principalmente verso 
strumenti di natura obbligazionaria denominati in euro e in modo contenuto verso 
strumenti finanziari di natura azionaria denominati in euro, dollari USA e yen. È 
consentito l’investimento in depositi bancari ed in quote di OICR armonizzati e non 
armonizzati aperti. Il patrimonio del fondo, nel rispetto della specifica politica di 
investimento, può inoltre essere investito in strumenti finanziari di uno stesso emittente 
in misura superiore al 35% delle sue attività quando gli strumenti finanziari sono emessi 
dai Paesi aderenti all’Unione Monetaria Europea, a condizione che il fondo detenga 
almeno sei emissioni differenti e che il valore di ciascuna emissione non superi il 30% 
delle attività del fondo. Gli strumenti finanziari derivati, in questa tipologia di fondo, 
possono essere utilizzati per la copertura dei rischi di portafoglio, considerato che 
l’utilizzo di derivati è coerente con il profilo di rischio/rendimento del fondo. 
L’obiettivo della gestione del fondo è quella di realizzare un incremento graduale del 
valore del capitale investito nel rispetto di principi di responsabilità sociale e ambientale 
attraverso l’investimento principalmente in strumenti finanziari obbligazionari con una 
duration del portafoglio tendenzialmente pari a 4,5 anni. 
I mercati  di riferimento per questi investimenti sono i mercati regolamentati dell’area 
euro per la parte obbligazionaria, mentre per la parte azionaria sono principalmente i 
mercati regolamentati degli stati dell’Unione Europea, del Nord America e del Pacifico. 
 


















Nella tabella sottostante vediamo la ripartizione geografica del fondo espressa in 
percentuale. 
 
                           Tabella n. 19: Ripartizione geografica di Etica Obbligazionario Misto. 
Regione % 
Europa occidentale- euro 39,59% 
Stati Uniti 24,07% 
Regno Unito 20,01% 
Giappone  9,44% 
Europa occidentale- non euro 6,89% 
                             Fonte: www.morningstar.it. 
 
Le categorie di emittenti selezionate per questo tipo di investimento sono 
principalmente emittenti sovrani e in misura contenuta di tipo societario per gli 
strumenti di natura obbligazionaria; invece, per gli strumenti di natura azionaria sono 
selezionate società con qualsiasi grado di capitalizzazione che presentano una 
diversificazione degli investimenti in tutti i settori economici. 
 
Tabella n. 20: Distribuzione settoriale Etica Obbligazionario Misto. 
SETTORE ETICA OBBL. MISTO  MEDIA CATEGORIA 
Materie prime 16,79% >> 7,77% 
Beni di consumo ciclici 13,41% > 10,39% 
Finanza 1,74% << 15,03% 
Immobiliare  4,90% > 1,65% 
Beni di consumo difensivi 13,62% > 9,75% 
Salute 13,40% > 10,13% 
Servizi di pubblica utilità 2,13% < 3,34% 
Servizi alla comunicazione 0,98% << 6,10% 
Energia 3,76% << 12,19% 
 Beni industriali 12,25% = 12,76% 





La composizione settoriale degli investimenti mostra il settore di appartenenza delle 
azioni presenti nel fondo, inoltre evidenzia le principali differenze con la composizione 
dei fondi della medesima categoria (si veda tabella sopra). 
I principali ambiti di investimento sono le materie prime, il settore salute, i beni di 
consumo ciclici  quelli difensivi, mentre è quasi completamente escluso il settore 
finanziario, in cui viene investito solo l’1,74% del capitale, a fronte del 15% della media 
della categoria. Infatti nel processo di esclusione vengono scartati tutti gli emittenti 
bancari e le altre società finanziarie. 
L’altro settore con percentuali minori alla media di categoria è quello dell’energia 
poiché nella fase di screening vengono selezionate solo le imprese che producono 
energia da fonti rinnovabili
40
. 
L’Etica obbligazionario Misto appartiene alla categoria Assogestioni “Obbligazionario 
Misto” e presenta un grado di rischio medio, che denota una variabilità significativa del 
rendimento degli strumenti finanziari in cui è investito il patrimonio del fondo. Infatti 
l’indicatore sintetico del fondo lo classifica, sulla base della volatilità storica dello 
stesso osservata nei cinque anni precedenti, nella categoria tre; dove le categorie vanno 
dalla numero 1 (rischi più basso) alla numero 7 (rischio più alto). Questo in quanto la 
variabilità dei rendimenti settimanali (negli ultimi 5 anni) è compresa tra 2% e 5%. 
La partecipazione al fondo, come per tutti i fondi promossi da Etica SGR, può essere 
realizzata tramite l’adesione ad un PAC di 60 rate, o tramite la sottoscrizione di un PIC 
di 500 euro. 
Per quanto riguarda i costi a carico del sottoscrittore li abbiamo già evidenziati 
precedentemente; quelli a carico del fondo Etica Obbligazionario Misto, che 
differiscono dalle spese del Etica Obbligazionario Breve Termine nella commissione di 
gestione e nel compenso riconosciuto alla banca depositaria sono rappresentati da: 
- Commissione di gestione pari allo 1,20% annuo, calcolata quotidianamente sul 
patrimonio del fondo; 
- Compenso riconosciuto alla Banca Depositaria pari allo 0,050% annuo del 
patrimonio medio del fondo; 
- Oneri fiscali previsti dalla normativa vigente; 
- Oneri di intermediazione; 
                                                             
40 Informazione ricavata dal portafoglio Etica Obbligazionario Misto su www.morningstar.it. 
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- Spese di pubblicazione  del valore unitario delle quote del fondo, degli avvisi 
per le eventuali modifiche del regolamento, nonché in caso di liquidazione del 
fondo; 
- Spese di stampa e di invio di documenti periodici e delle comunicazioni ai 
partecipanti. 
Per quanto riguarda le performance (si veda grafici 40 e 41), sia annuali che cumulate 
del fondo dal 2008 al 2012 mostrano rendimenti positivi, escludendo il 2009, più alti di 
quelli di categoria. 
  









Fonte: www.morningstar.it  
 
Grafico 41: Rendimenti Etica Obbligazionario Misto 2008- 2012. 
 Fonte: www.morningstar.it 
 
Il prezzo, dopo una prima fase di stallo, ha avuto un incremento costante negli anni e, 
dal valore iniziale di 5,50 euro, mostrato nel gennaio 2008, è passato ad un prezzo di 
oltre 6,50 euro  nel 2012, e continua a crescere. I grafici presentano un andamento 
negativo nel 2008 e in particolare a metà dell’anno in concomitanza dell’inizio degli 
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effetti della crisi economica originatasi negli Stati Uniti nel 2007 a causa dei mutui 
subprime. Il valore più basso del prezzo del fondo, 5,38 euro, è stato infatti raggiunto 
nel periodo del fallimento della banca Lehman Brothers. 
Rendimenti inferiori alla media si sono avuti anche nel 2011, in cui il prezzo di etica 
Obbligazionario Misto ha avuto una continua oscillazione, poi durante il 2012 è 
aumentato in maniera piuttosto costante. 
Per poter effettuare il confronto con i fondi di categorie è opportuno andare a presentare 
il benchmark di mercato prescelto  per valutare il rischio. Questo è composto dai 
seguenti indici: 
- 65% JP Morgan EMU41; 
- 25% JP Morgan Cash Index euro 3 mesi42; 
- 10% MSCI Developed Markets Words (in euro)43. 
Possiamo notare come il fondo Etica Obbligazionario Misto abbia portato rendimenti 
migliori del benchmark, sia in un lungo periodo (si veda grafico 42), che durante il 2012 
(si veda grafico 43). A differenza dei fondi etici che abbiamo analizzato 
precedentemente, in cui risultava che pur avendo dei rendimenti totali e cumulati in 
genere superiori a quelli di categoria, quelli annui si trovavano comunque ad un livello 
inferiore, il fondo Etica Obbligazionario Misto conferma l’idea che l’investimento in 
fondi etici non va necessariamente a ridurre i proventi per gli investitori. 
 
Grafico 42: Confronto rendimento Etica Obbligazionario Misto e benchmark 2008-2012. 
               Etica obbligazionario misto           Benchmark 
Fonte: www.moningstar.it. 
   
                                                             
41 Indice rappresentativo dei titoli di Stato maggiormente trattati nei mercati dell’Unione Monetaria 
Europea.  
42 Indice che misura la performance del tasso interbancario in euro a 3 mesi. 
43 Indice rappresentativo dei principali mercati azionari mondiali. 
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Grafico 43: Confronto rendimento Etica Obbligazionario misto e benchmark  2012.    
               Etica obbligazionario misto           Benchmark 
 Fonte www.morningstar.it. 
 
Rendimenti inferiori alla media sono visibili nel 2011 ( si veda tabelle sottostanti), in 
cui il prezzo del fondo ha riportato un rendimento annale di 0,94%. 
 
          Tabella n. 21: Rendimenti percentuali e confronto con la media di categoria. 
RENDIMENTO ANNUALE % 
 2007 2008 2009 2010 2011 30/11/12 
Rendimento totale 1,24% 2,98% 5,64% 5,12% O,94% 5,59% 
+/- categoria 0,14% 12,06% -3,58% 1,94% 3,67% -0,82 
          Fonte www.morningstar.it. 
 
                                Tabella n. 22: Rendimenti cumulati e confronto con la categoria. 
RENDIMENTI CUMULATI % 
 Rendimenti totali +/- categoria 
1 mese 0,77% 0,22% 
3 mesi 1,60% 0,26% 
6 mesi 3,65% -0,28% 
1 anno 6,96% -0,67% 
3 anni 3,98% 0,84% 
5 anni 3,96% 2,15% 
                                           Fonte: www.morningstar.it. 
 
In questo anno è scoppiata la seconda crisi economica di quest’ultimo periodo dovuta 
principalmente all’ingente debito pubblico degli Stati Europei e al conseguente 
declassamento da parte delle maggiori agenzie di raiting americane. 
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Il fondo etica Obbligazionario Misto si è comunque contraddistinto per gli alti 
rendimenti ottenuti negli ultimi 6 anni, e questo lo ha portato a vincere per 3 volte il 
prestigioso premio Lipper
44
 Fund Awards per rendimenti netti a 3 anni (2006-2008; 
2007-2009; 2008-2010) e per quelli a 5 anni (2006-2010). 
Etica Obbligazionario misto può essere confrontato con il fondo non etico Bancoposta 
mix. Anche quest’ultimo è un fondo comune di investimento mobiliare aperto; è 
promosso dalla società BancoPosta S.p.a.SGR e gestito dalla società Pioneer Investment 
Management SGRS.p.a. 
Il fondo investe principalmente in strumenti di natura obbligazionaria e monetaria e in 
misura contenuta in strumenti azionari denominati in euro e sterline, ed in via residuale 
in valute straniere. Per gli investimenti vengono scelti principalmente mercati di Paesi 
aderenti all’Unione Europea; per la scelta degli emittenti vengono preferiti, per la 
componente obbligazionaria del portafoglio, titoli di stato appartenenti all’UE e di 
aziende europee, per la componente azionaria vengono selezionate essenzialmente 
società europee ad elevata capitalizzazione e in via residuale o contenuta, società a 
bassa capitalizzazione. 
 
                       Grafico 44 : Asset allocation Bancoposta mix. 
 
                        Fonte:www.morningstar.it. 
Anche questo fondo appartiene alla categoria Assogestioni Obbligazionario misto e 
presenta un grado di rischio medio-basso in relazione agli strumenti di portafoglio. Gli 
investimenti hanno una duration media complessiva tra i tre e i sei anni e il fondo ha un 
                                                             
44 Lipper è una storica agenzia di raiting e fund research, appartenente al Gruppo Reuters, che ogni anno 
individua (dopo un attenta analisi) i prodotti di investimento migliori sul mercato. I Lipper Fund Award-












orizzonte temporale d’investimento consigliato di 2 o 5 anni a seconda di un impiego 
rispettivamente in PIC o PAC. 
I principali oneri a carico del sottoscrittore sono rappresentati dal diritto fisso di 2 euro 
per ogni operazione di sottoscrizione PIC, di uscita e di passaggio; dal diritto fisso di 10 
euro per ogni apertura di un piano di accumulazione; dalla spesa di 15 euro 
dall’emissione e spedizione a domicilio dei certificati fisici, ove richiesta. Non presenta 
alcuna commissione di sottoscrizione né di uscita. Per quanto riguarda i principali oneri 
a carico del fondo sono le commissioni di gestione che ammontano allo 1,10%, non 
sono invece presenti commissioni di performance (si veda il prospetto informativo di 
Bancoposta mix, disponibile su www.consob.it). 
Il fondo è inserito nella classe raiting Morningstar superiore e dopo un 2008 negativo  
ha mostrato un andamento piuttosto positivo con rendimenti mensili che rimangono 
comunque bassi (si veda grafico  45). 
 




Il prezzo di una quota del fondo, del valore di 6,00 euro nel Gennaio 2008 ha subito un 
calo, fino a raggiungere il suo minimo valore, di poco superiore ai 5,00 euro (5,36 €) nei 
primi mesi del 2009, poi negli anni successivi ha riportato una crescita costante e nel 








Grafico 46: Prezzo Bancoposta mix 2008-2012. 
Fonte: www.morningstar.it. 
 
Nel grafico 47 è stato messo a confronto l’andamento delle quote del fondo Bancoposta 
Mix con quelle del fondo Etica Obbligazionario Misto nel periodo tra il Dicembre del 
2007 e il 2012, partendo dal presupposto che entrambe abbiano un valore iniziale pari a 
100,00 €. 
 
       Grafico 47: Confronto Bancoposta mix e Etica Obbligazionario misto 2008-2012. 
                  Bancoposta Mix              Etica Obbligazionario misto 
 
        Fonte: www.fondionline.it. 
 
Come possiamo notare l’investimento socialmente responsabile ha evidenziato 
rendimenti superiori praticamente su tutto l’orizzonte temporale di riferimento, tranne 
agli inizi del 2008. 
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Se supponessimo un investimento di 10.000,00 € nell’uno e nell’altro fondo alla fine del 
2007 avremmo che nel 2012 l’investimento nel fondo etico avrebbe reso di più. 
Infatti l’impiego di 10.000,00 € nel fondo Bancoposta mix avrebbe ottenuto un 
montante di circa 12.000,00 €45, mentre la stessa cifra investita nel fondo socialmente 
responsabile avrebbe reso circa 12.200,00 €46. 
Tra le differenze principali è evidente che nell’anno critico 2008, caratterizzato 
dall’inizio della crisi dai mutui subprime, il fondo etico ha riportato rendimenti positivi, 
mentre il fondo bancoposta ha registrato performance negative. Infatti, mentre 
quest’ultimo ha avuto valori delle quote inferiori a 100,00 € fino a metà del 2009, il 
fondo Etica SGR dopo aver toccato il minimo, nel luglio 2008, ha subito ripreso il trand 
rialzista continuato fino al 2012. 
Anche negli ultimi mesi del 2011, coincidente con la seconda crisi di quest’ultimi anni, 
il fondo promosso dalla società Bancoposta Spa SGR ha riportato una riduzione del 
prezzo maggiore, con rendimenti negativi di due punti percentuali, rispetto al fondo 
etico che ne ha risentito in maniera più lieve con una flessione inferiore all’1%. 
 
Tabella n. 23: Confronto rendimenti Bancoposta Mix e Etica Obbligazionario Misto dal 2008-2012. 
RENDIMENTI ANNUALI DEGLI ULTIMI 5 ANNI 
FONDI 2012 2011 2010 2009 2008 
Bancoposta Mix 11,4% 0,6% 2,1% 5,1% -0,1% 
Etica Obbligazionario misto 5,9% 0,9% 2,1% 5,2% 2,9% 
                  Fonte: www.morningstar.it. 
 
I principali costi a carico del sottoscrittore sono rappresentati nel caso di Etica 
Obbligazionario Misto dal diritto fisso, pari a 12 euro in occasione del primo 
versamento, mentre per Bancoposta Mix il diritto fisso si differenzia se la sottoscrizione 
avviene tramite un piano di accumulo o in un’unica soluzione  ed è rispettivamente di 2 
euro per ogni sottoscrizione o di 10 euro. 
                                                             
45 Il valore è stato ottenuto così: con l’investimento di 10.000,00 € si acquistano 100 quote del valore di 
1oo,oo € l’una. Nel 2012 vengono vendute a 120,00 € ciascuna, quindi si ottiene: 
 100 * 120,00 € = 1200,00 €. 
46 Il valore è stato ottenuto così: con l’investimento di 10.000,00 € si acquistano 100 quote del valore di 
1oo,oo € l’una. Nel 2012 vengono vendute a 122,00 € ciascuna, quindi si ottiene: 
 100 * 122,00 € = 1220,00 €. 
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Le commissioni di gestione sono di poco più basse nel fondo non etico, in cui 
ammontano a 1,10% annuo, laddove nel fondo promosso da Etica SGR ammontano 
all’1,20%. 
Nel fondo etico il totale delle spese sul patrimonio medio del fondo, misurate dal TER, 
è di 1,27%, mentre quelle del fondo di Bancoposta è di poco inferiore; ed è pari a 
1,14%. 
L’indice sharpe di Bancoposta Mix è di 0,83 e quello di Etica Obbligazionario Misto è 
di 1,56 e sta ad indicare un maggior rendimento del fondo socialmente responsabile con 
minor grado di rischio. 
Al termine di questo raffronto è possibile constatare che le scelte del fondo di Etica 
SGR hanno portato a performance migliori della categoria degli Obbligazionari Misti e 
di quelle del fondo non etico preso a campione, comportando anche un rischio minore. 
 
2.8.3 ETICA BILANCIATO: CARATTERISTICHE E CONFRONTO CON IL 
FONDO NON ETICO. 
 
Il fondo Etica Bilanciato investe principalmente in strumenti finanziari di natura 
azionaria denominati in euro, dollari USA, yen ed effettua anche investimenti 
significativi in strumenti finanziari di natura obbligazionaria denominati solamente in 
euro, con una durata finanziaria del portafoglio tendenzialmente pari a 5,5 anni, con 
l’obiettivo di realizzare un incremento moderato del valore del capitale investito. 
Per questo strumento è consentito l’investimento in depositi bancari ed in quote di 
OICR armonizzati e non armonizzati aperti. Il patrimonio del fondo, sempre nel rispetto 
della politica di investimento dello stesso, può essere investito in strumenti finanziari di 
uno stesso emittente in misura superiore al 35% delle sue attività quando gli strumenti 
finanziari sono emessi da Paesi aderenti all’OCSE, a condizione che il fondo detenga 
almeno sei emissioni differenti e che il valore di ciascuna emissione non superi il 30% 
dell’attività del fondo. Per avere un idea più chiara della composizione del fondo si veda 






                            Grafico 48: Asset allocation Etica Bilanciato. 
 
                            Fonte: www.morningstar.it 
 
Per la parte obbligazionaria gli investimenti vengono effettuati sulla base di un’ analisi 
macroeconomica delle principali variabili (quali crescita, inflazione, indebitamento 
pubblico, bilancia dei pagamenti) delle maggiori economie mondiali, con particolare 
attenzione alle politiche monetarie messe in atto dalle Banche Centrali, quindi vengono 
scelti prevalentemente emittenti sovrani. 
 Per la parte azionaria gli investimenti sono effettuati sulla base di analisi 
macroeconomiche e industriali per la determinazione dei pesi dei singoli Paesi e settori; 
e di analisi economico-finanziarie per la selezione prevalentemente di aziende che 
presentino un profilo di investimento interessante in relazione alle prospettive del 
business aziendale o di altri parametri di valutazione fondamentale ritenuti significativi. 
Naturalmente gli strumenti vengono selezionati in base a principi etici e si investe in 
emittenti con qualsiasi grado di capitalizzazione senza avere nessuna preferenza 
riguardo al loro settore di appartenenza (naturalmente l’eticità è al primo posto). 
Per quanto riguarda titoli di Stato, sono privilegiati quelli di Germania, Francia e Italia , 
mentre per gli strumenti di natura azionaria sono preferiti titoli di emittenti statunitensi, 



















                   Tabella n.24 : Ripartizione geografica delle azioni presenti in Etica Bilanciato. 









Svezia  3,0% 
Irlanda 2,2% 
                           Fonte: www.morningstar.it. 
 
Anche per questo fondo gli strumenti derivati possono essere impiegati per la copertura 
dei rischi di portafoglio. 
Nella seguente tabella viene mostrata la composizione settoriale delle azioni presenti in 
Etica Bilanciato e la differenza rispetto alla media della medesima categoria. 
 





Materie prime 15,68% >> 7,64% 
Beni di consumo ciclici 14,15% > 11,00% 
Finanza 1,91% << 15,74% 
Immobiliare 4,45% > 1,56% 
Beni di consumo difensivi 13,52% > 10,80% 
Salute  14,47% >> 9,91% 
Servizi di pubblica utilità 2,09% < 3,74% 
Servizi alla comunicazione 1,03% < 5,39% 
Energia 3,35% << 10,34% 
Beni industriali 12,64% < 13,87% 





Come possiamo vedere il Fondo investe principalmente nella tecnologia, nelle materie 
prime, nei beni di consumo ciclici e nella salute; al contrario presenta un investimento 
praticamente nullo nella finanza, mostrando una notevole differenza con la media di 
categoria, in quanto questo non è un settore in cui l’aspetto etico è presente. 
Una netta differenza in difetto per il fondo Etico Bilanciato la ritroviamo anche 
nell’energia, in quanto rispetto alla categoria va ad investire solamente nelle fonti 
rinnovabili; mentre effettua un investimento nettamente superiore nella salute perché 
pone l’attenzione allo sviluppo di nuove cure. 
Il fondo appartiene alla categoria Assogestioni “Bilanciato” e presenta un rischio alto, 
dovuto all’elevata variabilità del rendimento degli strumenti finanziari, in particolare 
titoli azionari. Come abbiamo già detto precedentemente, l’indicatore di rischio 
classifica il fondo su una scala da 1 a 7 sulla base della volatilità storica degli ultimi 5 
anni.  Ad Etica Bilanciato è stato assegnata la categoria 5. 
L’adesione al fondo può essere conseguita attraverso un piano di accumulo di 60 rate o 
tramite la sottoscrizione in un’unica soluzione.  
I costi a carico del fondo in questa tipologia di investimento, secondo il prospetto 
informativo Consob di Etica SGR nella sezione Etica Bilanciato, sono: 
- Commissione di gestione pari all’1,80% annuo, calcolato quotidianamente sul 
patrimonio del fondo; 
- Compenso riconosciuto alla Banca Depositaria pari allo 0,090% annuo del 
patrimonio medio del fondo; 
- Oneri fiscali previsti dalla normativa vigente; 
- Oneri di intermediazione; 
- Spese di pubblicazione del valore unitario delle quote del fondo; degli avvisi per 
modifiche del regolamento, nonché in caso di liquidazione del fondo; 
- Spese di stampa e di invio di documenti periodici e delle comunicazioni ai 
partecipanti. 
I rendimenti del fondo Etica Bilanciato, in corrispondenza delle caratteristiche molto 
variabili degli strumenti finanziari inclusi nello stesso, presenta un andamento oscillante 
(si veda grafico 46 e 47) che lo ha portato ad avere negli ultimi anni sia alti rendimenti, 
come nel biennio 2009-2010 (quando ha riportato una crescita annuale rispettivamente 
del 24,6% e del 15,38%) sia rendimenti molto negativi, come nell’anno 2008 con un 
andamento negativo del 18,34%, che si è prolungato fino agli inizi del 2009  e nel 2011 
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dove ha registrato un –7,99%, mentre nel 2012 ha ripreso, seppur lentamente con un + 
6,58%. 
 
Grafico 49: Prezzi Etica Bilanciato 2008-2012. 
Fonte: www.morningstar.it. 
 
Grafico 50: Rendimento Etica Bilanciato 2008-2012. 
Fonte: www.morningstar.it. 
 
Se osserviamo il grafico dei rendimenti ( si veda grafico 50) possiamo notare come le 
prestazioni peggiori del fondo, dopo la metà del 2008 e del 2011 coincidono con gli 
inizi delle due grandi crisi degli ultimi anni causate rispettivamente  dal crollo del 
settore immobiliare americano, ed il conseguente scandalo dei mutui subprime; e dal 
declassamento da parte delle maggiori agenzie di raiting internazionali degli Stati 
europei dovuto all’ingente debito pubblico. 
Il prezzo (si veda grafico 46) durante tutto il 2007 ha mantenuto una fase di stallo, con 
un valore oscillante intorno al  6,50 €, poi ha seguito un trand negativo a partire dal 
2008 per raggiungere il minimo assoluto di 4,94 € nei primi mesi del 2009.  Dal punto 
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di minimo ha poi avuto un inversione di tendenza e nei due mesi successivi ha 
realizzato una crescita costante raggiungendo il massimo di questi anni di 7,40 € alla 
fine del 2010; nel 2011 il prezzo ha seguito, per la prima parte dell’anno un andamento 
negativo, arrivando al valore di 6,71 , per poi riprendere il trand crescente; nel 2012 ha 
avuto un trand crescente con un lieve ribasso che comunque non ha portato il prezzo al 
di sotto dei 7,00 €. 
Il benchmark selezionato per valutare il rischio e le performance del fondo è composto 
dai seguenti indici di mercato: 
- 35% JP Morgan EMU47 
- 5% JP Morgan Cash Index euro 3 mesi48 
- 60% MSCI Developed Markets Word (in euro)49 
Etica Bilanciato mantiene uno scarto dal benchmark contenuto, anche se comunque 
questo si mantiene ad un livello di rendimenti più alto dovuto ad un possibile 
investimento in strumenti finanziari non presenti o presenti in proporzioni diverse a 
quelle dell’indice di riferimento. 
 
 Grafico 51: Confronto rendimento Etica Bilanciato e Benchmark 2012.  












                                                             
47 Indice rappresentativo dei titoli di stato maggiormente trattati nei mercati dell’unione monetaria 
europea. 
48 Indice che misura la performance del tasso interbancario a tre mesi. 
49 Indice rappresentativo dei principali mercati azionari mondiali. 
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 Grafico 52:  Confronto rendimento Etica Bilanciato e benchmark 2003-2012. 
                     Etica Bilanciato                                         Benchmark 
  Fonte: www.morningstar.it. 
 
Andando ad analizzare i rendimenti effettuando un confronto con quelli di categoria (si 
veda tabelle sottostanti) è possibile notare come nel 2005, nel 2007 e nel 2011 il fondo 
abbia avuto un rendimento più elevato rispetto alla categoria. Questo ancora una volta a 
conferma che l’investimento in fondi etici non comporta necessariamente una riduzione 
dei guadagni, ma al contrario spesso se ne possono avere anche di più elevati. 
 
           Tabella n. 26: Rendimenti percentuali Etica Bilanciato e confronto categoria. 
RENDIMENTI ANNUALE % 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Rendimento totale 0,48 -18,34 24,60 15,38 -7,99 11,32 
+/- categoria -0,36 2,28 10,22 9,56 -1,98 3,98 
          Fonte: www.morningstar.it. 
 
                       Tabella n. 27: Rendimenti cumulati Etica Bilanciato e confronto categoria. 
RENDIMENTI COMULATI  % 
 Rend. Tot. +/- categoria 
1 mese 1,46 1,05 
3 mesi  2,04 0,85 
6 mesi 8,71 3,82 
1 anno 12,91 4,60 
3 anni 7,00 3,29 
5 anni 3,76 3,34 
                              Fonte www. morningstar.it. 
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Così come Etica obbligazionario Misto, anche il fondo Etica Bilanciato oltre ad avere 
un raiting Morningstar “eccellente”, si è contraddistinto nel corso degli anni per aver 
vinto importanti premi con i Lipper fund awards per i rendimenti netti a tre anni (2006-
2008; 2007-2009; 2008-2010) e per quelli a cinque anni (2006-2010) e il premio Alto 
Rendimento 2011 per i rendimenti a tre anni (periodo 2008-2010), premio prestigioso 
perché assegnato da “Il Sole 24 Ore” tra tutti i prodotti a prescindere dal fatto che siano 
etici. 
Etica Bilanciato può essere confrontato con il fondo non etico Pioneer Fund Global 
Balance Euro, in quanto presentano caratteristiche similari. Il Global Balance euro è un 
fondo comune di investimento, domiciliato in Lussemburgo, gestito dalla società 
Pioneer Asset Managment sul mercato dal 12 Dicembre 2008. Mira a conseguire una 
rivalutazione del capitale ed un reddito nel medio-lungo periodo investendo 
prevalentemente in titoli azionari, strumenti del mercato monetario e titoli di debito, 
come obbligazioni convertibili o cum warrants e depositi rimborsabili con scadenza 
massima di 12 mesi (si veda la sezione fondi nel sito www.pioneerinestments.it). 
Gli investimenti vengono effettati principalmente per i titoli azionari sui mercati 
nordamericani, europei ed asiatici, mentre per gli strumenti obbligazionari vengono 
selezionati strumenti dei mercati europei area euro e americani; la valuta base del 
comparto è l’euro. 
 
                 Grafico 53 : Asset allocation Global Balance Euro. 
 
              Fonte:www.morningstar.it. 
Il fondo appartiene alla categoria Assogestione “Bilanciati” e presenta un rischio medio-
alto in relazione alle possibili variazioni dei valori degli strumenti finanziari del 











Le principali forme di costo a carico del partecipante sono rappresentate principalmente 
dalle spese di sottoscrizione che ammontano al 4% del totale sottoscritto; inoltre sono 
presenti anche le spese di gestione del fondo che sono di 1,60% mentre non sono 
presenti commissioni di performance (si veda il prospetto informativo dei fondi gestiti 
da Pioneer Asset Management, disponibile su www.pioneerinvestments.it). 
Il fondo non essendo domiciliato in Italia presenta un’imposizione fiscale diversa da 
quella del nostro Paese e quindi diversa da tutti gli altri casi finora analizzati; ma 
durante il presente lavoro non si è tenuto conto degli aspetti fiscali ma solamente delle 
performance e dei costi, quindi questo non va ad incidere sull’analisi svolta. 
I rendimenti annuali sono caratterizzati  da un andamento variabile (si veda grafico  51), 
causato dall’instabilità del comparto azionario presente nel portafoglio.  Il fondo 
nell’arco di tutto il 2008 ha mostrato una perdita del 23,45% mentre nei 2 anni 
successivi ha mostrato un rialzo rispettivamente del 20,23% e del 17,85% mostrando 
poi un ulteriore calo nel 2011 e un lieve rialzo nel 2012. Naturalmente il fatto di avere 
un portafoglio caratterizzato in maggioranza da azioni ha fatto sì che durante i periodi di 
crisi il fondo  ne abbia risentito vistosamente. 
 











Per quanto riguarda il prezzo del fondo durante il 2008 ha subito un forte calo passando 
dal 6,51 € del Gennaio a un 5,00 € del Gennaio 2009, per poi raggiungere il minimo 
















 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Negli anni successivi, grazie alla tendenza rialzista, ha aumentato in maniera quasi 
costante il propri prezzo con un lieve calo solo negli ultimi mesi del 2011 (si veda 
grafico 55). 
Il grafico sottostante mostra un confronto tra l’andamento delle quote del fondo Pionner  
Global Balance Euro e quelle di Etica Bilanciato a partire dal Dicembre 2007,  
supponendo che il valore iniziale sia per entrambi lo stesso e pari a 100,00 €. 
 
 Grafico 56: Confronto Pioneer Global Balance Euro ed Etica Bilanciato. 2008-2012.            










 Fonte: www.fondionline.it 
 
Agli inizi del 2008 questi due fondi avevano un andamento pressoché identico, già a 
partire dal 2009 il fondo socialmente responsabile ha avuto un rendimento maggiore sia 
con un trand al ribasso che quello al rialzo. Possiamo notare come entrambi i fondi 
abbiano avuto un andamento piuttosto altalenante, che ha raggiunto, in entrambi i casi, 
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il valore minimo nella prima metà del 2009, in conseguenza alla crisi dei mutui 
subprime, sempre a causa della seconda crisi degli ultimi 5 anni, le quote hanno subito 
un ribasso, seppur inferiore al primo anche nella seconda metà del 2011. 
I valori delle quote di questi fondi si sono nuovamente avvicinati alla fine del 2011, in 
quando quello etico ha subito un ribasso maggiore rispetto all’altro, ma già a partire dal 
2012 Etica Bilanciato ha avuto performance migliori. 
Se supponessimo di aver effettuato un ipotetico investimento di 10.000,00 € in entrambi 
i fondi all’inizio del periodo, alla fine avremmo un montante pari a 12.150,00 €50 per il 
fondo etico e uno pari a circa 11.250,00 €51 per l’altro. Quindi avremmo avuto un 
maggio guadagno se avessimo investito nel fondo socialmente responsabile rispetto 
all’altro. 
 
                 Tabella n. 28: Confronto rendimenti  Pioneer Global Balance VS Etica Bilanciato. 
CONFRONTO RENDIMENTI ANNUALI % 
 2012 2011 2010 2009 2008 
Pioneer global Balance 5,2% -1,5% 17,8% 20,2% -23,4% 
Etica Bilanciato 12,8% -7,9% 15,4% 24,6% -18,3% 
                  Fonte: www.fondionline.it. 
 
Le principali spese dei due fondi in esame sono rappresentate dalle commissioni di 
gestione, che in quello etico ammontano allo 1,80% del capitale gestito, mentre 
nell’altro sono di 1,60%. Pionner Globsl Balance Euro presenta anche una commissione 
di sottoscrizione pari al 4,00% del totale sottoscritto, mentre nel fondo di Etica SGR 
queste commissioni sono pari allo 0,03% nel caso di PAC e allo 0,2% nel caso di PIC. 
Nonostante una commissione di sottoscrizione notevolmente maggiore, il costo 
complessivo (TER)  del Fondo Etica Bilanciato è di 1,91% del capitale investito, mentre 
in Pioneer Global Balance Euro è pari all’1,81%, mostrando costi lievemente inferiori. 
Anche il rischio risulta maggiore in Etica Bilanciato, infatti se consideriamo l’indice di 
sharpe risulta che l’investimento a carattere non etico ha un valore di 1,35, invece nel 
fondo socialmente responsabile è più basso ed è pari a 0,81. Questo indica una 
                                                             
50 Il valore è stato ottenuto così: nel Dicembre del 2007 con 10.000,00 € sono state acquistate 100 quote 
del valore di 100,00 € l’una. Queste sono state rivendute alla fine del periodo per un valore di 121,50 € 
ciscuna; ottenendo: 100* 102,50€= 12.150,00€. 
51 Il valore è stato ottenuto così: nel Dicembre del 2007 con 10.000,00 € sono state acquistate 100 quote 
del valore di 100,00 € l’una. Queste sono state rivendute alla fine del periodo per un valore di 112,50 € 
ciscuna; ottenendo: 100* 112,50€= 11.250,00€. 
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maggiore volatilità degli strumenti presenti nel portafoglio selezionato con principi 
etici, che quindi comporta un maggiore rischio. Possiamo concludere con certezza che 
l’investimento nel fondo che pone l’attenzione sull’aspetto etico non ha comportato 
rendimenti inferiori, anzi nel complesso avrebbe permesso di ottenere delle performance 
migliori rispetto ad un fondo con caratteristiche simili, ma non etico. 
 
2.8.4 ETICA AZIONARIO: CARATTERISTICHE E CONFRONTO CON IL FONDO 
NON ETICO. 
 
Etica azionario è stato istituito il 31 maggio del 2006 ed è l’ultimo fondo comune 
d’investimento creato da Etica SGR. 
Il fondo appartiene alla categoria Assogestioni “Azionario internazionale” e investe 
principalmente in strumenti finanziari di natura azionaria denominati in yen, euro e 
dollaro USA, nei mercati regolamentati degli stati dell’Unione Europea, del Nord 
America e del Pacifico. 
 
                Tabella n. 29: Ripartizione geografica Etica Azionario. 
AREA GEOGRAFICA % AZIONI 
PRESENTI 
Stati Uniti 20,70% 
Regno Unito 28,88% 
Europa occidentale- euro 34,15% 
Europa occidentale- non euro 10,72% 
Giappone 5,55% 
              Fonte: www.morningstar.it. 
 
Gli investimenti vengono effettuati sulla base di analisi macroeconomiche e industriali 
per la determinazione dei pesi dei singoli Paesi e settori e di analisi economiche e 
finanziarie per la selezione prevalentemente di aziende che presentano un profilo di 
investimento interessante in relazione alle prospettive del business aziendale o ad altri 
parametri di valutazione fondamentale ritenuti significativi. 
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Gli emittenti selezionati si caratterizzano per il rispetto dei principi ESG e possano 
avere un qualsiasi grado di capitalizzazione e una diversificazione degli investimenti in 
tutti i settori economici. Come in tutti gli altri fondi promossi da Etica SGR, anche nel 
caso dell’azionario gli strumenti derivati possono essere adoperati per la copertura dei 
rischi di portafoglio. 
 
                   Grafico 57: Asset allocation Etica Azionario. 
 
                    Fonte: www.morningstar.it 
 
La distribuzione settoriale di Etica Azionario sottolinea, anche in questo tipo di fondo, 
la quasi esclusione completa del settore finanziario (si veda tabella sottostante) degli 
investimenti e del settore energetico, mentre sono preferiti maggiormente gli strumenti 
del settore delle materie prime, dei beni di consumo ciclici e della salute.  
 
Tabella n. 30: Distribuzione settoriale di Etica Azionario. 
SETTORE ETICA AZIONARIO  MEDIA CATEGORIA 
Materie prime 13,88% >> 7,73% 
Beni di consumo ciclici 17,43% >> 9,07% 
Finanza 1,30% << 15,44% 
Immobiliare 4,87% > 1,22% 
Beni di consumo difensivi 12,08% = 12,21% 
Salute  14,44% > 10,72% 
Servizi di pubblica utilità 2,42% < 2,89% 
Servizi alla comunicazione 1,14% < 5,23% 
Energia 3,03% << 11,77% 
Beni industriali 12,02% < 12,36% 













Il fondo ha il grado di rischio più alto tra quelli presenti nell’offerta di Etica SGR, infatti 
si trova nella categoria 6. Questo denota un’elevata variabilità del rendimento degli 
strumenti finanziari in cui è investito il patrimonio del fondo, soprattutto titoli azionari 
che proprio per loro natura rendono il prezzo del fondo facilmente oscillabile.  
L’orizzonte temporale consigliato per questo tipo di investimento è di 5 anni in caso di 
PIC e di 3 anni nel caso di PAC; tale termine non rappresenta altro che una 
raccomandazione  relativamente al periodo di tempo minimo entro cui i costi sostenuti 
potrebbero essere recuperati, tenuto conto del rischio associato (si veda il prospetto 
informativo Consob di Etica SGR nella sezione Etica Azionario). 
I costi a carico del fondo nel caso di Etica Azionario sono rappresentati da: 
- Commissione di gestione pari all’1,85% annuo, calcolato quotidianamente sul 
patrimonio del fondo; 
- Compenso riconosciuto alla banca Depositaria pari allo 0,090% annuo del 
patrimonio medio del fondo; 
- Oneri fiscali previsti dalla normativa vigente; 
- Oneri di intermediazione; 
- Spese di pubblicazione del valore unitario delle quote del fondo, degli avvisi per 
modifiche del regolamento, nonché in caso di liquidazione del fondo; 
- Spese di stampa e di invio dei documenti periodici e delle comunicazioni ai 
partecipanti. 
Per quando riguarda le performance, il fondo Etica Azionario negli ultimi 5 anni ha 
mostrato rendimenti molto variabili (si veda grafico 58 e 59) che passano da un valore 
estremamente negativo di -30,95 del 2008 ad uno positivo di  14,11 del 2012. 
 
Grafico 58: Prezzo Etica Azionario 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
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Grafico 59: Rendimenti Etica Azionario 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Ha raggiunto valori molto negativi agli inizi del 2009, per poi avere una risalita, seppur 
con delle oscillazioni piuttosto nette che hanno portato a valori positivi per quasi tutto il 
biennio 2010-2011. Nel quinquennio in esame il fondo ha avuto quindi un rendimento 
complessivo di poco negativo. 
L’oscillazione dei rendimenti è causata dalla presenza per la maggior parte del 
portafoglio  di strumenti azionari, che hanno tra le loro caratteristiche naturali una 
grande volatilità e di conseguenza questo porta ad un rischio maggiore 
dell’investimento . 
Il prezzo ha avuto, durante tutto il 2008, un valore fortemente oscillante intorno ai 4,50 
€, per avere poi una discesa molto ripida nei primi mesi del 2009, che lo hanno portato 
fino al valore minimo di questi 5 anni pari a 3,20 €. Dalla prima metà del 2009 ha 
cominciato subito a risalire, seppur mostrando fasi alternate di alti e bassi fino a 
raggiungere nel 2011 il valore massimo di 5,50 €, per poi tornare immediatamente a 
4,50 €. Nel 2012 si è mantenuto all’interno della fascia di prezzo di 5,00 € e 5,50 €. 
Le performance peggiori del fondo si sono quindi registrate tra il 2008 ed il 2009 e nel 
2011, in contemporanea alla crisi dei mutui subprime e quella successiva scaturita 
dall’elevato debito pubblico di alcuni Pesi Europei con il conseguente loro 
declassamento da parte delle maggiori agenzie di raiting mondiali. 
Morningstar ha attribuito nel 2011 a Etica Azionario la classe di raiting eccellente per 
poi declassarlo ad inizio 2012 a “superiore”, indicando comunque un’opinione positiva 
degli analisti per la performance del fondo in un ottica di medio- lungo periodo. 
Il fondo presenta un grado di scostamento dal benchmark contenuto, che per questo tipo 
di fondo è composto da soli due indici: 
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- 10% JP Morgan Cash Index euro 3 mesi; 
- 90% MSCI Developed markets Word (in euro) 
 
 Grafico 60: Confronto rendimento Etica Azionario e benchmark 2012. 
                     Etica Azionario                                Benchmark       
 
 Fonte: www.morningstar.it 
 
 Grafico 61: Confronto rendimento Etica Azionario e benchmark 2008- 2012. 
                          Etica Azionario                              Benchmark 
 
 Fonte: www.morningstar.it 
 
Se andiamo a guardare l’anno 2012 (si veda grafico 60) possiamo notare come il fondo 
si trovasse al di sopra del benchmark nei primi mesi, per poi essere superato a partire da 
aprile. Mentre se andiamo a vedere quello che è successo negli ultimi 5 anni possiamo 
notare come in realtà il fondo abbia avuto un rendimento superiore risetto a quello del 
benchmark, anche se lo scostamento non è molto. Lo scarto presente tra l’andamento 
del benchmark e quello del fondo è caratterizzato dalla scelta di un indicatore con 
proprietà non etiche e quindi dalla differente composizione del portafoglio. Etica SGR 
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sceglie volutamente indicatori non etici per tutti i suoi fondi per confrontarsi 
direttamente con il mercato e non solo con una parte di esso. 
Per quando riguarda la differenza dei rendimenti del fondo rispetto a quelli di categoria, 
possiamo notare che quest’ultima abbia avuto dei rendimenti inferiori solamente nel 
2011 (si veda tabelle sottostanti). 
 
                 Tabella n. 31: Rendimento di Etica Azionario e confronto con la media di categoria. 
RENDIMENTI ANNUALE % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Rendimento totale -30,95 35,45 20,74 -13,58 14,11 
+/- categoria 8,94 6,86 4,02 -5,76 2,62 
                    Fonte:www.morningstar.it.  
 
           Tabella n. 32: Rendimento cumulato Etica Azionario e confronto con la media di categoria. 
RENDIMENTI COMULATI  % 
 Rend. Tot. +/- categoria 
1 mese 1,52 1,83 
3 mesi  1,81 1,52 
6 mesi 10,34 2,75 
1 anno 14,48 0,16 
3 anni 8,00 -0,49 
5 anni 2,21 3,79 
                              Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il fondo Etica Azionario, seppur le prestazioni totali sono negative, si è comunque 
aggiudicato il premio Alto Rendimento 2011 di categoria de “il Sole 24 Ore” per le 
performance ottenute nel triennio 2008-2011. Questo, ancora una volta, a conferma che 
l’investimento in fondi etici non porta a rendimenti inferiori rispetto a quello in fondi 
tradizionali.  
Etica azionario può essere confrontato con il fondo non etico Bancoposta Azionario 
Internazionale. Quest’ultimo è un fondo comune di investimento mobiliare aperto 




Il fondo investe principalmente in strumenti finanziari di natura azionaria ed OICR 
azionari, ma effettua anche un investimento residuale o contenuto in strumenti di natura 
obbligazionaria, monetaria e in depositi bancari. Come per tutti gli altri fondi, l’utilizzo 
degli strumenti finanziari derivati è finalizzato alla copertura dei rischi ed a una più 
efficiente gestione del portafoglio. Per la componente azionaria gli emittenti scelti sono 
soprattutto società ad elevata capitalizzazione di tutti i settori economici dei mercati del 
Nord America, dell’Unione Europea e del Giappone e in via residuale investe anche in 
società a bassa capitalizzazione. Gli strumenti sono così denominati in Dollari, Euro, 
Yen, Sterline e altre valute, mentre la valuta del fondo è in euro. 
 
                      Grafico 62: Asset allocation Bancoposta azionario internazionale. 
 
                      Fonte:www.morningstar.it. 
 
Bancoposta azionari internazionale appartiene alla categoria Assogestioni “Azionario 
Internazionale” ed ha un orizzonte temporale d’investimento consigliato di 6 anni in 
caso di PICe 5 anni in caso di PAC.
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La presenza di titoli azionari nel portafoglio porta il fondo ad avere un alto rischio, in 
coincidenza dell’alta variabilità di questo tipo di investimento.  
I principali costi a carico del sottoscrittore del fondo sono rappresentati da un diritto 
fisso di 2 euro per ogni operazione di sottoscrizione PIC, sia di uscita sia di passaggio, e 
di 10 euro pe rogni apertura di PAC; non sono previste altre commissioni di 
sottoscrizione o di uscita.  
I costi a carico del fondo comprendono solo una commissione di gestione pari a 1,70% 
del totale, mentre non prevedono nessuna commissione di performance. 
                                                             
52 Il PAC prevede un versamento iniziale di 500 euro e versamenti periodici successivi con cadenza 
mensile, bimestrale, trimestrale o semestrale, per importi di 50 euro o multipli ed una durata compresa 











Come si evince dal grafico sottostante il fondo ha avuto dei rendimenti negativi per 
tutto il 2008 che si sono prolungati sino alla prima metà del 2009, e anche nel 2011, e 
performance positive nella seconda metà del 2009 e nel 2010, ed anche il 2012 può 
essere considerato positivo pur avendo avuto dei valori negativi. Anche in questo caso 
l’oscillazione dei rendimenti è dovuta alla presenza quasi totalitaria delle azioni nel 
portafoglio del fondo. 
 
Grafico 63: Rendimenti Bancoposta azionario internazionale 2008-2012. 
 Fonte: www.morninstar.it 
 
Il prezzo del fondo ha subito un brusco ribasso fino ai primi mesi del 2009, in cui ha 
toccato il minimo assoluto di questo periodo raggiungendo il valore di 3,25 euro (si 
veda grafico 64). dal punto di minimo ha poi invertito la tendenza e ha registrato una 
crescita nei due anni successivi e ha raggiunto il valore di 5,50 euro ad inizio 2011, per 
poi subire una flessione che lo ha portato a quota 5,00 euro. Nel 2012 ha avuto un 
andamento altalenante per poi avere una crescita costante a partire dalla seconda metà 
dell’anno. 
 
Grafico 64: Prezzo Bancoposta azionario Internazionale 2008-2012. 
 Fonte: www.morninstar.it. 
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Il grafico sottostante mostra il confronto fra l’andamento delle quote del fondo 
Bancoposta Azionario Internazionale e quello Etica azionario a partire dal Dicembre del 
2007, supponendo che queste abbiano lo stesso valore pari a 100,00 €. 
 
 Grafico 65: Confronto Etica Azionario e Bancoposta Azionario Internazionale 2008-2012. 
                             Etica Azionario                 Bancoposta Azionario Internazionale 
Fonte: www.fondionline.it. 
 
I due investimenti hanno un andamento molto simile soprattutto nel 2008, in seguito le 
performance del fondo Etico sono state molto più alte specialmente fra la fine del 2010 
e l’inizio del 2011. Durante il 2012 questa differenza si è attenuata, anche se Etica 
Azionario si trova ancora su livelli più elevati di performance. 
Dal confronto diretto notiamo che i fondi hanno risentito allo stesso modo del periodo 
di crisi del 2008, riportando entrambi una riduzione notevole del valore 
dell’investimento; invece nella seconda crisi del 2011 il fondo etico ha subito una 
perdita maggiore rispetto all’altro. 
Entrambe le tipologie di investimento hanno avuto rendimenti negativi per tutto il 2008 
ed il 2009 e ancora nel 2011, anche se meno intensi rispetto ai precedenti. 
Se supponessimo di aver investito 10.000,00 € in entrambi i fondi nel Dicembre del 
2007, alla fine del periodo considerato avremmo ottenuto in entrambi i casi dei montanti 
positivi. Quello di Etica azionario sarebbe stato più elevato, pari a circa  
 115 
 
11.100,00 €53, mentre quello di Bancoposta Azionario Internazionale sarebbe stato di 
circa 10.200,00 €54. 
 
   Tabella n. 33: Confronto rendimenti BP Azionario Internazionale e Etica Azionario 2008-2012. 
RENDIMENTO ANNUALE DEGLI ULTIMI 5 ANNI 
 2012 2011 2010 2009 2008 
Etica Azionario 15,8% -13,6% 20,7% 35,4% -30,9% 
Bancoposta azionario 15,4% -3,6% 17,1% 24% -35,4% 
                  Fonte: www.fondionline.it. 
 
I costi più rilevanti a carico del sottoscrittore nelle due tipologie di investimento sono 
costituiti da un diritto fisso di uguale valore e dalla commissione di gestione pari 
all’1,70% del capitale nel fondo Bancoposta e di 1,85% in quello etico. 
I TER dei fondi azionari internazionali di Etica SGR e di Bancoposta SGR sono 
rispettivamente di 1,99% e di 1,64%. Quindi le spese totali sono minori nel fondo senza 
caratteristiche socialmente responsabili. 
Etica azionario presenta anche una volatilità maggiore degli strumenti in portafoglio ed 
un conseguente maggior rischio, infatti mostra un indice di sharpe pari a 0,65, rispetto al 
valore di 0,95 che ha l’indicatore di Bancoposta Azionario Internazionale. 
A fronte di un rischio e di costi lievemente maggiori, il fondo con criteri SRI ha 
riportato performance di gran lunga superiori a quelle del fondo non etico preso a 









                                                             
53 Questo valore è stato ottenuto così: nel dicembre del 2007 ho acquistato 100 quote del valore di 
100,00 € l’una, le ho rivendute nel dicembre 2012 ottenendo 111,00 € da ciascuna. 
Il valore del montante è pari a 100* 111,00€= 11.100,00 €. 
54 Questo valore è stato ottenuto così: nel dicembre del 2007 ho acquistato 100 quote del valore di 
100,00 € l’una, le ho rivendute nel dicembre 2012 ottenendo 102,00 € da ciascuna. 









































I FONDI ETICI NEL RESTO D’EUROPA. 
 
Il numero di fondi SRI presenti in Europa è aumentato negli ultimi tre anni (2007-
2010), questa tendenza è rimasta inalterata anche per tutto il 2011 e al Giugno del 2012  
questi erano 884 (si veda Vigeo Green Social and Ethical Funds in Europe, 2012). 
 
Grafico 66: Numero di SRI presenti in Europa 1999-2012. 
Fonte: Ricerca Vigeo 2012. 
 
Le tendenze nei vari Paesi europei sono però contrastanti; i cinque maggiori mercati per 
questo settore sono: Francia, Regno Unito, Svizzera, Belgio e Germania, questi 
confermano la loro leaderschip gestendo l’83% degli asset europei. Il Belgio è il Paese 
con la maggiore penetrazione dei fondi SRI nel mercato domestico (8,9%), ma a livello 
dimensionale rimane in vetta la Francia che, con un + 31% nelle masse gestite, si 
conferma il primo mercato europeo per totale di Asset Sri (44%). Segue il Regno Unito 
con il 14%, ma con una crescita di patrimonio nell’ultimo anno moderata, pari a + 11%. 
Altri Paesi come l’Austria, il Belgio, la Svizzera, l’Italia e la Spagna hanno invece 





Grafico 67: Assets dei fondi Sri nei Paesi europei. 
Fonte: Ricerca Vigeo 2012. 
 
La dimensione media de Fondi SRI retail è aumentata da 95 milioni a 107 milioni di 
euro, mostrando un moderato incremento per il terzo anno consecutivo (+13 %).  
Questa crescita ha riguardato tutti i Paesi, a eccezione di Austria (-1%), Italia (- 3%), 
Svizzera (-8%) e Spagna (-27%). I fondi più grandi si trovano in Francia (166 milioni), 









3.1 FRANCIA: PRINCIPALI FONDI ETICI E CONFRONTO CON I RISPETTIVI 
FONDI NON ETICI. 
 
La Francia è il Paese europeo dove l’investimento in fondi etici è più presente, infatti 
qui si trovano i fondi più grandi. La tipologia di investitori più presenti sono quelli 
istituzionali che rappresentano il 71% del totale. 
I fondi Sri francesi mostrano un asset allocation che pone al primo posto gli 
investimenti in obbligazioni (44%), seguito da quelli in strumenti monetari (34%) e da 
azioni (21%). 
 
               Grafico 68: Asset allocation Sri francesi. 
 
            Fonte: 12° edizione ricerca Eurosif. 
 
I fondi etici hanno mostrato una notevole crescita già a partire dal 2003. In questi ultimi 
anni hanno mantenuto il loro trand, anche nei momenti di maggiore difficoltà. Questo 
Paese ha mostrato un notevole apprezzamento di questi strumenti tant’è che molti fondi 
nati come non etici sono stati poi convertiti per renderli tali, inclusi quelli distribuiti 
dalle banche e dalle imprese di assicurazione; infatti un sempre maggior numero di 
imprese di assicurazione adottano i principi Sri nei loro prodotti assicurativi relativi al 
ramo vita, che è uno dei più popolari strumenti in Francia. 
In questo elaborato andremo ad analizzare due fondi etici francesi:  Natixis Impact 
Aggregate Euro I e Atout Euroland, ho scelto questi perché rappresentano le categorie 
obbligazionario diversificato e Azionario che utilizzerò per effettuare il confronto fra i 













3.1.1. NATIXIS IMPACT AGGREGATE EURO. 
 
Il fondo viene gestito dalla società di investimento Natixis Asset Management, è stato 
lanciato per la prima volta il 14 febbraio del 2005, e come abbiamo appena visto è 
inserito nella categoria obbligazionario diversificato. La duration consigliata è di 
almeno due anni; l’obiettivo che si pone il gestore è quello di ottenere dei rendimenti 
investendo in titoli a tasso fisso in euro, e dei quali siano presenti almeno 500 mila 
emissioni, in modo da sovraperformare il benchmark. Essendo classificato come etico la 
sua gestione comprende scelte socialmente responsabili e quindi vengono individuati 
dei criteri SRI non finanziari, come l’attenzione all’ambiente, la governance sociale ed 
aziendale. Essendo inserito nella categoria diversificato il fondo può investire in una 
vasta gamma di strumenti,  pertanto vi troveremo sia titoli di Stato sia obbligazioni del 
settore privato. Per la diversificazione e per migliorare le performance del proprio 
portafoglio può investire anche in attività che non vengono rappresentate dal suo 
benchmark, come le obbligazioni indicizzate, obbligazioni convertibili, azioni, titoli con 
raiting inferiore a BBB- o equivalenti titoli sovrani di paesi emergenti e strumenti di 
cartolarizzazione. Il comparto può utilizzare anche strumenti derivati, in particolare per 
la copertura del rischio di tasso d’interesse, del rischio di credito o il rischio di cambio, 
può investire in titoli di debito denominati in valute dei paesi OCSE in limite al 30% del 
proprio patrimonio (si veda KIID Natixis Impact Impact Aggregate Euro, disponibile su 
www.morningstar.it). 
 
                   Grafico 69: Asset allocationi Natixis Impact Aggregate Euro. 
 













Il fondo viene inserito nella categoria 3 per quanto riguarda il rischio; la volatilità non è 
molto elevata per la composizione del portafoglio che è in maggioranza 
obbligazionario, il quale risente meno delle difficoltà sul mercato in quanto i tassi 
d’interesse vengono stabiliti a priori. Vi sono altri rischi che non vengono considerati 
nell’indicatore sintetico come il rischio di credito, che può consistere non solo 
nell’impossibilità dell’emittente di rimborsare la quota capitale, ma anche solo una 
diminuzione del valore del titolo. Grazie alla sua strategia di investimento il fondo è 
coperto da tale rischio in quanto può investire fino ad un massimo del 20% in azioni di 
emittenti il cui raiting sia inferiore a BBB- che appartengono alla categoria speculative 
grade e presentano un rischio di ritardo o mancato pagamento delle cedole  e/o del 
capitale. 
Le spese che devono essere sostenute dall’investitore servono a coprire i costi di 
gestione, inclusi quelli di commercializzazione e distribuzione di azioni. È interessante 
notare che non sono presenti né spese di sottoscrizione, né quelle di rimborso. Questo è 
l’unico caso tra quelli analizzati che non presenta tali commissioni. Non sono presenti 
neanche quelle legate alle performance del comparto, vi sono costi annuali di gestione 
cha possono variare ogni anno, e nel 2012 sono state pari allo 0,60% del capitale 
investito.  
Il fondo è stato confrontato con le performance del benchmark Barclais Euro Aggrgate 
Bond a partire dal 2008 (si veda grafico 67). 
 
 Grafico 70: Confronto rendimento Natixis Impact Aggregate Euro e benchmark 2008-2012. 




Durante il quinquennio analizzato ha seguito un andamento piuttosto lineare, questo è 
dovuto alla composizione del portafoglio che lo rende poco variabile. Il trand è stato per 
entrambi positivo, infatti sono riusciti ad amplificare notevolmente il proprio 
rendimento. Vi sono stati due momenti in cui le performance sono calate creando due 
valori di minimo a metà del 2008 e a fine 2011, quindi pur essendo uno strumento 
obbligazionario ha subito comunque degli influssi negativi dalle variazioni avvenute in 
quegli anni sul mercato.  
La differenza tra il comparto e l’indice non è molto vistosa, infatti questi hanno avuto 
rendimenti pressoché identici per tutto il 2008 e il 2012. Solamente fra il 2009 ed il 
2011 il fondo ha ottenuto delle performance lievemente migliori. 
 
 Grafico 71: Rendimento Natixis Impact Aggregate Euro 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Come avevamo già notato in precedenza, Natixis Impact Aggregate Euro ha avuto delle 
performance negative solamente durante gli anni delle crisi finanziarie, il 2008 ed il 
2011, e solo in quest’ultimo anno hanno raggiunto il -4,00%. Rendimenti molto positivi 
si sono avuti durante il 2009, 2010 e 2012, anno nel quale il fondo ha raggiunto il 









Grafico 72: Prezzo Natixis Impact Aggregate Euro 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Il prezzo dal 2008 ad oggi è aumentato del 30%, aveva inizialmente un valore di circa 
108,00 €, per poi raggiungerne uno di 140,00 € alla fine del 2012. In linea con quello 
che abbiamo appena visto per quanto riguarda il rendimento il fondo ha visto crescere il 
valore delle proprio quote in maniera piuttosto lineare, gli unici momenti in cui ha avuto 
un calo notevole sono stati a metà del 2008 e a fine 2011, in concomitanza alla crisi 
finanziaria. 
Andando ad analizzare le differenze di rendimento del fondo etico rispetto alla categoria 
di appartenenza, si nota che questa ha avuto rendimenti molto simili rispetto al 
comparto. I valori sono sempre stati migliori, tranne nel 2010 e nel 2009 (come si può 
notare dalla tabella sottostante), ma molto vicini; infatti oscillavano intorno allo 0%. 
L’unico anno in cui si è avuta una differenza maggiore di rendimento è stato il 2008, 
segno che la categoria ha subito meno l’impatto della prima crisi.  
 
       Tabella n. 34: Rendimento annuale e confronto categoria. 
RENDIMENTO ANNUALE % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Natixis Impact Aggregate Euro 7,32% 7,47% 1,89% 2,27% 11,55% 
+/- categoria 6,50% -0,01% -0,50% 0,83% 2,11% 
        Fonte:www.morningstar.fr. 
 
È interessante notare che il fondo, come del resto la categoria, in media non ha avuto 
mai dei rendimenti negativi, neppure nei periodi di crisi, al contrario nel 2008 questi 
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sono risultati molto positivi. Gli unici anni in cui le performance sono state carenti, 
anche se positive, sono il 2010 ed il 2011. 
Nella tabella sottostante si possono vedere i rendimenti cumulati, non si notano sensibili 
variazioni del comportamento della categoria nel confronto del comparto, fra il 
brevissimo ed il medio periodo. 
 
                             Tabella n. 35: Rendimenti cumulati e confronto categoria.  
RENDIMENTO CUMULATO % 
 Natixis Impact Aggregate Euro +/- categoria 
3 mesi 1,78% 0,88% 
6 mesi 5,12% 2,15% 
1 anno 9,15% 2,23% 
3 anni 4,66% 0,33% 
5 anni 5,59% 1,12% 
                             Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Possiamo adesso, dopo aver analizzato le caratteristiche del fondo etico, andare a 
confrontarlo con un altro non etico francese appartenente alla stessa categoria 
obbligazionario diversificato: Amundi Resa Obligationair Diversifiè. Viene gestito dalla 
società di gestione Amundi SGR ed è stato lanciato per la prima volta il 22 giugno del 
2005. L’obiettivo che si pone è quello di raggiungere in tre anni delle performance 
superiori rispetto all’indice di riferimento Barclais Euro Aggregate (che è naturalmente 
lo stesso del fondo etico) dopo aver tenuto conto anche dei costi. Per raggiungere tale 
obiettivo il team di gestione seleziona le obbligazioni di emittenti pubblici e privati che 
operano all’interno dell’area dell’euro. Si dovranno scegliere titoli di credito ai quali sia 
stato assegnato un  raiting di almeno BBB-, i quali sono soggetti ad un moderato rischio 
di credito e sono considerati di qualità media. Il comparto può includere dei derivati di 
credito fino ad un massimo del 40% delle attività, da utilizzare come protezione dal 
rischio di credito o per strategie di arbitraggio (quindi per anticipare i cambiamenti di 
valore degli strumenti finanziari vero l’alto o verso il basso per sfruttarne la disparità). 
Può investire anche, fino ad un massimo del 10% dell’attivo nel mercato delle 
obbligazioni indicizzate all’inflazione o convertibili e in obbligazioni emesse da società 
con raiting inferiore a BBB- ( si veda KIID Amundi Resa Obligationair Diversifiè, 
disponibile su www.morningstar.fr). 
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                        Grafico 73: Asset allocation Amundi Resa Obligationair. Diversifiè. 
 
                        Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Anche in questo caso la categoria di rischio è la numero 3, infatti la composizione del 
portafoglio è molto simile e così la volatilità del portafoglio è limitata. Vi sono dei 
rischi che non vengono inseriti all’interno dell’indice come quello di credito, il rischio 
di liquidità: nel caso particolare in cui i volumi di cambio sui mercati finanziari sono 
molto bassi, qualsiasi operazione di acquisto o vendita di questi possono causare 
oscillazioni di mercato significative. Vi è anche il rischio di controparte; in più l’uso dei 
prodotti complessi come i derivati può portare all’amplificazione dei movimenti dei 
titoli all’interno del portafoglio. 
I costi che devono essere sostenuti dall’investitore servono a coprire i costi di gestione 
del fondo, inclusi quelli di commercializzazione e distribuzione delle quote. Le 
commissioni di sottoscrizione e di uscita massimi che possono essere applicati sono 
molto elevati, sono infatti pari al 12% del capitale investito, essendo il valore massimo 
negli anni si potranno avere anche dei valori inferiori. Le spese di gestione annuali sono 
pari allo 0,60%, mentre non sono previsti costi legati ai livelli di performance raggiunti 





















Grafico 74: Confronto rendimento Amundi Oblig. Diver. e benchmark 2008-2012. 
Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Il trand seguito è simile a quello del fondo etico, infatti è positivo con l’unica differenza 
che durante il 2011 si è avuto un calo di performance costante e un punto di minimo 
relativo raggiunto proprio alla fine di quell’anno. 
Durante il 2008 il rendimento del comparto è stato simile a quello dell’indice, a partire 
già dal 2009, quest’ultimo ha cominciato ad ottenere risultati migliori che lo hanno 
portato a insediarsi al di sopra della linea di rendimento del fondo etico come si può 
vedere dal grafico n. 74. Questa differenza si è mantenuta pressoché costante fino alla 
fine del 2011 quando il benchmark ha aumentato ancora i suoi rendimenti rispetto a 
Amundi Resa Obligationaire Diversifiè. Quindi possiamo notare che l’indice nel 
quinquennio analizzato ha ottenuto delle performance migliori. 
 
Grafico 75: Prezzo Amundi Obligationair Diversifiè 2008-2012. 
Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Il prezzo delle quote ha avuto un incremento di valore tra il 2008 ed il 2012; l’unico 
anno in cui si è temporaneamente trovato al di sotto del valore iniziale è stato proprio 
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nel 2008 in seguito alla manifestazione della crisi finanziaria, a metà dell’anno ha 
toccato un punto di minimo assoluto. Durante tutto il 2009 ed il 2010 ha avuto una 
crescita costante (si veda grafico n. 76), mentre nel 2011 questa si è arrestata e alla fine 
dell’anno ha subito un brusco calo. Durante il 2012 è ripresa la crescita in maniera 
piuttosto regolare. Nel complesso durante questi 5 anni il valore delle quote ha ottenuto 
una crescita di quasi il 25%, infatti inizialmente era circa di 104,00 €, e alla fine del 
2012 ha raggiunto i 125,00 €. 
 
Grafico 76: Rendimento Amundi Obligationair Diversifiè 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Il rendimento, come si può vedere dal grafico n. 73, ha avuto dei valori negativi 
solamente a metà del 2008 e per quasi tutto il 2011 (ci sono stati rendimenti positivi a 
metà dell’anno, ma con un valore ridotto). Per il resto degli anni sono stati positivi, 
soprattutto durante il 2010; il valore massimo è stato raggiunto però nel 2012. 
Possiamo confrontare i rendimenti del fondo rispetto a quelli di categoria per vedere se i 
risultati ottenuti sono stati in linea con questa. 
 
            Tabella n. 36: Rendimento Amundi Obligationair Diversifiè e confronto categoria. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Amundi Oblig. Diversifiè 4,37% 6,66% 1,72% -0,17% 9,18% 
+/- categoria 3,55% -0,81% -0,66% -1,61% -O,26% 




La categoria ha avuto dei rendimenti migliori solamente durante il 2008, segno che ha 
saputo reagire meglio alla crisi rispetto al fondo analizzato. Questo trand lo avevamo 
riscontrato anche per il comparto socialmente responsabile. Successivamente Amundi 
Resa Obligationaire Diversifiè ha ottenuto dei valori maggiori, seppur molto limitati, 
infatti, tranne durante il 2011, sono tutti al di sotto dell’1%. 
È interessante notare che vi siano state performance negative solamente durante il 2011, 
anno della seconda crisi, mentre nel 2008 nel complesso siano stati positivi, pur avendo 
avuto dei valori negativi a metà dell’anno; quindi quelli positivi sono stati più elevati, 
infatti non solo sono riusciti a ricoprire le perdite, ma hanno anche permesso al fondo di 
avere un rendimento del 4,37%. 
 
          Tabella n. 37: Rendimenti cumulati Amundi Oblitationair Diversifiè  e confronto categoria. 
RENDIMENTI CUMULATI % 
 Amundi Obli. Diversifiè +/- categoria 
3 mesi 2,01% 1,11% 
6 mesi 4,65% 1,68% 
1 anno 7,84% 0,92% 
3 anni 3,14% -1,19% 
5 anni 3,94% -0,54% 
                                    Fonte:www.morningstar.it. 
 
La categoria nel brevissimo termine mostra dei rendimenti superiori rispetto al fondo, 
mentre nel medio-lungo termine ne mostra di inferiori. 
Dopo aver analizzato entrambi i fondi possiamo effettuare un confronto per vedere 
quale dei due avrebbe portato a dei rendimenti migliori, per capire se la scelta etica 

















Grafico 77: Confronto Natixis Impact Aggregate e Amundi Obligationaire Diversifiè 2008-2012. 
Fonte: Elaborazione propria su dati Morningstar.  
 
Guardando il grafico si intuisce che i due fondi hanno avuto lo stesso trand, questo è 
dovuto al fatto che appartengono entrambi alla stessa categoria Obbligazionari 
diversificati. Il fondo etico ha avuto dei rendimenti migliori in particolare durante il 
2009, e avrebbe portato ad ottenere un  maggior guadagno dall’investimento. 
 
Tabella n. 38: Rendimenti Natixis Impact Ag. Eu. e Amundi Obli. Diversifiè a confronto 2008-2012. 
RENDIMENTO A CONFRONTO 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Natixis Impact Aggregate Euro 7,32% 7,47% 1,89% 2,27 11,55% 
Amundi Obbli. Diversifiè 4,37% 6,66% 1,72% -0,17% 9,18% 
         Fonte: www.morningstar.fr. 
 
La tabella ci mostra come il fondo etico abbia avuto dei rendimenti superiori per tutto il 
periodo di riferimento. È interessante notare soprattutto che anche durante le crisi del 
2008 e del 2011 il comparto socialmente responsabile ha ottenuto delle performance 
nettamente superiori all’altro, questo a dimostrazione che ha subito meno l’impatto 
negativo di queste. 
Possiamo quindi affermare con certezza che l’investimento in Natixis Impact Aggregate 
Euro avrebbe permesso all’investitore di ottenere dei rendimenti più elevati, in quanto 
durante questi cinque anni non vi è stato mai un caso in cui sia avvenuto il contrario. 
Prima però di poter affermare che il guadagno sarebbe stato superiore è opportuno 






2008 2009 2010 2011 2012
Confronto Rendimenti  
Natixis Impact Aggregate Euro Amundi Oblig. Diversifiè
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Abbiamo visto che per Natixis non sono previsti né costi di sottoscrizione, né di 
rimborso, che sono invece molto elevati per Amundi Obbl.Diversifiè, mentre i costi di 
gestione sono quasi equivalenti. Il TER è pari a 0,60% per il fondo etico e a 0,85% per 
l’altro quindi la scelta socialmente responsabile avrebbe portato ad una riduzione in 
termini di costo. 
Per quanto riguarda la rischiosità l’indice sharpe è pari a 1,05 per il fondo etico e 0,80 
per l’altro, quindi Natixis Impact Aggregare porta ad un rendimento maggiore dato lo 
stesso rischio.  
In generale possiamo affermare che l’investimento socialmente responsabile non 
avrebbe comportato una riduzione del guadagno, ma al contrario ne avrebbe portato uno 
migliore. 
 
3.1.2 ATOUT EUROLAND 
 
Il fondo Atout Euroland è stato creato il 16 settembre del 2004; è stato inserito nella 
settima posizione nella classifica dei sette maggiori fondi etici redatta da Vigeo nel 
2012 (infatti gestisce 1,405 milioni di euro). L’autorità dei mercati francesi lo ha 
inserito nella categoria azionario dei paesi della zona Euro, quindi investe in azioni di 
imprese operanti all’interno dell’area dell’euro. L’obiettivo che si pone di raggiungere è 
quello di realizzare nello stesso periodo una performance superiore, o almeno uguale, a 
quella dell’indice di riferimento, cioè MSCI Euro. Per raggiungere questo scopo va ad 
investire in quelle imprese che si mostrano attrattive nel mercato, o che sono 
sottovalutate, in modo tale che quando si manifesterà il loro valore effettivo si vada ad 
ottenere un guadagno. La ripartizione geografica e settoriale delle imprese non è 
standardizzata, anzi questa può essere modificata in ogni momento in funzione delle 
prospettive di rendimento, vengono però seguiti dei criteri di eticità nella scelta delle 
aziende, si investe cioè solamente in quelle che pongono l’attenzione agli aspetti etici 
nello svolgimento del proprio operato, quindi che non  si investe qualora effettuino uno 
sfruttamento del lavoro, se non rispettano le norme relative all’inquinamento, ecc. 






                   Grafico 78: Asset allocation Atout Euroland. 
 
                   Fonte:www.morningstar.fr. 
 
Essendo un fondo azionario, la classe di rischio nella quale viene inserito è la 7, proprio 
perché gli strumenti azionari hanno una variabilità e una rischiosità insita nella loro 
natura. Il grado di rischio riflette principalmente quello del mercato delle azioni 
europee, cioè quello in cui si investe. Questo livello, pur essendo il più alto possibile, 
non tiene conto di alcuni aspetti:  
- Il rischio di credito, rappresenta la possibilità che l’impresa nella quale si è 
investito perda la sua qualità o che fallisca; 
- Rischio di liquidità: soprattutto in un mercato dove non ci sono moltissimi 
scambi, vi è una forte possibilità che tutte le operazioni di acquisto o vendita, 
possano subire delle variazioni di prezzo significative; 
- Il rischio di controparte, cioè la possibilità di fallimento di un operatore sul 
mercato che lo porta all’impossibilità di onorare i propri debiti. 
- Rischio operativo, consiste nella possibilità di fallimento o di un errore 
compiuto da uno dei diversi attori implicati nella gestione o valorizzazione del 
portafoglio gestito. 
- L’utilizzo di prodotti complessi come i derivati possono portare ad 
amplificazioni dei movimenti dei titoli all’interno del portafoglio. 
I costi e le commissioni inerenti al fondo servono al gestore per coprire le spese che 
devono essere sostenute in caso di investimento nel fondo; cioè i costi di gestione, 
inclusi i costi di commercializzazione e di distribuzione delle quote. 
È previsto una commissione di sottoscrizione pari al 2,5% del capitale investito, mentre 
non sono previste  commissioni di rimborso. Le spese correnti che vengono prelevate 
nell’arco di un anno sono pari all’ 1,18% dell’attivo netto medio, non sono presenti 
spese collegate alle performance del fondo. 
92% 








Come intuibile le performance del fondo sono state molto variabili nel corso del tempo, 
questo derivante dal fatto che è composto per più del 90% da azioni, che come 
sappiamo hanno una natura molto variabile. I rendimenti peggiori degli ultimi anni che 
si sono manifestati sono stati nel 2008 e nel 2011, proprio in concomitanza le due crisi 
recenti (si veda grafico 79). 
 
        Grafico 79: Rendimento Atout Euroland 2002-2012. 
Fonte: www.zoneboure.com. 
 
Il valore delle quote del fondo a partire dal 2008 hanno subito un forte calo, 
raggiungendo il loro valore minimo all’inizio del 2009, hanno poi ripreso per subire un 
nuovo calo, seppur inferiore, alla fine del 2011. Durante il 2012 c’è stato una  nuova 
ripresa, ma il valore delle quote si trova comunque ad un livello inferiore rispetto 










Grafico 80: Prezzo Atout Euroland 2008-2012. 
 Fonte:www.sicavonline.it 
 
                  Tabella n. 39: Rendimenti annuali Atout Euroland. 
RENDIMENTI ANNUALI % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Atout Euroland - 45,39% 25,48% 1,07% - 14,68% 17,49% 
Categoria - 42,81% 25,84% 2,73% - - 
                  Fonte: www.zonebourse.com. 
 
                            Tabella n. 40: Rendimenti cumulati Atout Euroland. 
RENDIMENTI CUMULATI% 
 Atout Euroland Categoria 
1 mese 3,17% 3,43% 
3 mesi 7,23% 0% 
6 mesi 17,56% 20,08% 
1 anno 20,45% 23,89% 
3 anni 1,52% 8,35% 
5 anni  - 25,66% - 16,99% 
                               Fonte: www.zonebourse.com. 
 
Questo fondo può essere confrontato con il fondo non etico Amundi Europe Equity, per 
vedere se l’investimento socialmente responsabile comporta un rendimento inferiore 
rispetto ad uno tradizionale. 
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Amundi Europe Equity è operativo dal 2007, è un fondo azionario che investe nel 
mercato europeo; è gestito dalla società Amundi Managment. Investe principalmente in 
strumenti finanziari di natura azionaria rappresentativi dei mercati azionari europei. 
L’investimento in OICR (fondi comuni di investimento e Sicav), la cui politica di 
investimento risulti compatibile con quella del fondo, può raggiungere il 100% 
dell’attività dello stesso. Gli OICR sono selezionati principalmente fra quelli gestiti da 
primarie società terze, sulla base della qualità e consistenza dei risultati e della 
trasparenza nella comunicazione , nonché della solidità del processo d’investimento 
valutato da un apposito team di analisi. Gli strumenti finanziari sono denominati 
principalmente in euro e sterlina inglese. 
 
                      Grafico 81: Asset allocation Amundi Europe Equity. 
 
                      Fonte: www.zonebourse.com. 
 
La politica di investimento del fondo è legata al profilo di rischio-rendimento 
dell’indice: 90% MSCI Europe in Euro, 10% JMP EMU 1 mese Cash in euro 
(benchmark). L’attività di gestione è di tipo attivo in quanto il fondo non si propone di 
replicare la composizione del benchmark, ma investe anche in strumenti finanziari non 
presenti nell’indice o presenti in proporzioni diverse. Lo stile di gestione adottato può 
determinare uno scostamento rilevante in termini di rendimento e di rischiosità del 
fondo rispetto al benchmark. 
Il fondo può investire in strumenti finanziari derivati sia quotati che non quotati (OTC) 
con finalità di copertura di rischi, efficiente di gestione del portafoglio, nonché di 
investimento. 
Le quote del fondo possono essere rimborsate in qualsiasi giorno lavorativo, al valore 











con frequenza giornaliera (tranne nei giorni di chiusura della borsa italiana o di festività 
nazionale) secondo le modalità descritte nel prospetto. 
Per quanto riguarda la rischiosità, il fondo è classificato nella categoria 6 in relazione ai 
risultati passati in termini di volatilità dei suoi investimenti; quindi si trova ad un livello 
di rischio più basso rispetto al fondo etico. La categoria di rischio riflette principalmente 
l’esposizione della gestione del fondo (direttamente o per il tramite degli OICR in cui è 
investito) al rischio dei mercati azionari europei. Vi sono anche altri rischi che non 
vengono adeguatamente rilevati dall’indicatore sintetico a cui il fondo risulta comunque 
esposto, e sono: 
- Rischio di Credito: l’eventualità che un emittente di uno strumento finanziario in 
cui investe il fondo non corrisponda allo stesso, alle scadenze previste, tutto o 
parte del capitale e/o degli interessi maturati. 
- Rischio di liquidità: l’eventualità che gli strumenti finanziari in cui investe il 
fondo non si trasformino prontamente in moneta senza perdita di valore quale 
dovessero presentare rischi di credito o di controparte o di mercato. 
- Rischio di controparte per l’operatività al di fuori dei mercati regolamentati: 
l’eventualità che una controparte di un’operazione effettuata per conto del fondo 
non adempia l’impegno assunto. 
- Rischio connesso all’utilizzo di strumenti derivati: l’eventualità che la 
variazione dei prezzi di mercato delle attività sottostanti in cui il fondo investe 
abbia un impatto amplificato in termini di guadagno o di perdita sul valore del 
fondo (effetto leva). 
- Rischi operativi e rischi legati alla custodia delle attività connessi ad eventi 
estremi e a cause di forza maggiore. 
I costi relativi che devono essere sostenute dal sottoscrittore hanno lo scopo di coprire 
gli oneri di gestione del fondo ed i costi di commercializzazione e collocamento dello 
stesso. Abbiamo una spesa di sottoscrizione  pari all’1% del capitale investito; questo 
valore rappresenta la misura massima che può essere richiesta nella fase iniziale,  quindi 
potremmo avere anche un valore più basso. Non vi sono, invece spese di rimborso, che 
può essere richiesto in qualsiasi giorno lavorativo. Durante l’anno abbiamo le spese 
correnti pari al 3,114%, sono relative al 31/12 dell’anno precedente e quindi possono 
variare di anno in anno. Non includono i costi e le operazioni di portafoglio salvo quelle 
di sottoscrizione e rimborso. Vi sono poi commissioni legate al rendimento che vengono 
prelevate solamente se il fondo ha delle performance superiori di almeno il 20% di 
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quelle del parametro di riferimento cioè 90% MSCI Europe Euro e 10% JMP EMU 
Cash un mese. Sono applicabili per un massimo pari alla provvigione di gestione 
aumentata del 75% della stessa.  Nel 2011 per esempio sono state pari a 0 in quanto il 
fondo ha avuto un rendimento negativo. 
Come abbiamo già detto il fondo è operativo da 2007, quindi il primo anno di vita ha 
subito subito l’effetto della crisi, infatti durante il 2008 ha avuto un rendimento 
fortemente negativo pari a – 34,9%, così come anche nel 2011 seppur meno forte. 
Mentre nel 2009, 2010 e 2012 ha avuto dei valori positivi come si evince dal grafico 82. 
 
   Grafico 82: Rendimento Amundi europe Equity 2008-2012. 
  
   Fonte: Prospetto informativo Amundi Europe Equity. 
 
Come Atout Euroland ha rendimenti altalenanti e molto variabili, questo perché il 
portafoglio è formato principalmente da azioni, che come abbiamo già detto hanno un 
andamento molto variabile. 
 
 
           Tabella n. 41: Rendimenti Amundi Europe Equity e confronto con la categoria. 
RENDIMENTI ANNUALI % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Amundi Europe Equity - 39,9% 24,52% 10,43% -12,98%  18,71% 
Categoria -33,4% 29,11% 16,62% / / 
            Fonte: www.zonebourse.com. 
 
Dalla tabella sopra si evince che la categoria ha  avuto un rendimento superiore, anche 
se negli ultimi due anni non è stato possibile il confronto. 
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Anche per quanto riguarda i rendimenti cumulati che sono stati calcolati nel 2013, non è 
stato possibile svolgere un confronto con la categoria, quindi andremo a vedere 
solamente quelli del fondo nella tabella sottostante. 
 
                                       Tabella n. 42: Rendimenti cumulati Amundi Europe Equity. 
RENDIMENTI CUMULATI %       
 Amundi Europe 
Equity 
1 mese 2,52% 
3 mesi 7,12% 
6 mesi 13,86% 
1 anno 18,66% 
3 anni 15,72% 
5 anni 0% 
                                               Fonte: www.zonebourse.com.  
 
Dopo aver analizzato le caratteristiche di entrambi i fondi è possibile effettuare un 
confronto per vedere quale dei due avrebbe portato risultati migliori, cioè se quello con 
caratteristiche etiche o l’altro. 
 
      Grafico 83: Confronto Atout Euroland e Amundi Europe Equity 2008-2012. 
 
      Fonte: Elaborazione propria su dati di www.zonebourse.com. 
 
Possiamo notare, guardando il grafico 83, che il fondo non etico ha avuto un andamento 
molto simile a quello etico, seppur trovandosi su un livello più elevato, quindi avremo 
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rispetto all’altro. Supponiamo che a gennaio 2008 i fondi abbiano un valore delle quote 
uguale e pari a 100,00 €; se un investitore avesse investito 10.000,00 € in entrambi  
fondi,  a dicembre 2012 avrebbe avuto una perdita di  circa 1.455,00
55
 euro derivate dal 
fondo non etico Atout Euroland ed una di circa 3.057,00 €56 derivante dall’altro. 
In entrambi i casi avremmo ottenuto una perdita, ma sarebbe stata inferiore quella 
derivante dall’investimento non etico. 
 
          Tabella n. 43: Confronto rendimenti Atout Euroland-Amundi Europe Equity. 
RENDIMENTI ANNUALI % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Atout Euroland - 45,39% 25,48% 1,07% - 14,68% 17,49% 
Amundi Europe Equity - 39,9% 24,52% 10,43% -12,98% 18,71% 
          Fonte: www.zonebourse.com.  
 
L’unico anno in cui il fondo etico ha avuto un rendimento più elevato, seppur di men di 
un punto percentuale, è stato il 2009, nel resto degli anni il fondo non etico si è sempre 
trovato su livelli più elevati di rendimento. 
Pe quanto riguarda i costi abbiamo una situazione di questo genere: 
 
             Tabella n. 44: Confronto costi Atout Euroland e Amundi Europe Equity. 
CONFRONTO COSTI: Atout Euroland-Amundi Europe Equity 
 Atout Euroland Amundi Europe Equity 
Sottoscrizione 2,50% 1% 
Rimborso  Nessuna Nessuna 
Correnti 1,18% 3,114% 
Legati al rendimento Nessuna 20% dell’eccesso di rendimento 
             Fonte: Elaborazione propria.  
 
Il fondo socialmente responsabile, nel complesso, ha dei costi inferiori rispetto all’altro; 
infatti solamente quelli di sottoscrizione sono più elevati, mentre gli altri sono tutti più 
                                                             
55 Il valore è stato ottenuto: a gennaio 2008 acquisto 100 quote del valore di 100,00 € ciascuna 
spendendo 10.000,00 €, a dicembre 2012 le rivendo a 85,45 l’una ottenendo: 85,45 €  *100= 8.545,00 €. 
10.000,00- 8.545,00 = 1.455,00 €. 
56 56 Il valore è stato ottenuto: a gennaio 2008 acquisto 100 quote del valore di 100,00 € ciascuna 
spendendo 10.000,00 €, a dicembre 2012 le rivendo a 69,43 l’una ottenendo: 69,43 €  *100= 6.943,00 €. 
10.000,00- 6.943,00 = 3.075,00 €. 
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bassi. Quindi, visto che le performance sono al netto dei costi non è così elevata la 
differenza fra i due. 
Per quanto riguarda la rischiosità, il fondo etico si trova nella categoria 7, mentre l’altro 
si trova nella 6. L’indice sharpe è pari a -0,8 per Amundi Europe Equity e di -0,25 per 
l’altro; quindi in entrambi i casi il gestore non è stato in grado di creare dei rendimenti 
extra sulla base del rischio assunto, ma al contrario ha distrutto valore. Il comparto che 
ne ha risentito meno è stato comunque quello etico in cui il valore del ratio è 
leggermente superiore. 
 
3.2 INGHILTERRA: PRICIPALI FONDI ETICI E CONFRONTO CON I FONDI 
NON ETICI. 
 
Il Regno Unito è ampiamente riconosciuto come leader europeo nello sviluppo 
sostenibile e nella finanza responsabile. Gli investitori sono in maggioranza istituzionali 
97%, e solamente una piccola quota di retail 3%, mentre gli investimenti vengono 
effettuati in maggioranza nelle azioni, anche se si sta sviluppando l’interesse verso il 
settore obbligazionario. 
A partire da luglio 2012 il 13% dei partecipanti della UN-backed Principles for 
responsable investment (PRI, cioè il gruppo delle nazioni unite che sostengono gli 
investimenti responsabili) proviene dall’Inghilterra (139 su 1085). Si mantiene, quindi 
ai primi posti a livello mondiale dopo gli Stati Uniti con l’Australia al terzo posto. 
Questo sviluppo della finanza sostenibile è avvenuto principalmente grazie al sostegno 
che viene dato dal governo britannico, quindi si può supporre che questo tipo di 
investimento vada ad aumentare nel tempo, anche gli investitori istituzionali, soprattutto 
le imprese di assicurazione che effettuano piani pensionistici, cercano un sempre 
maggior sviluppo di tali strumenti per ampliare la loro posizione sul mercato. 
Stanno cercando di far sviluppare questo settore attraverso: 
- Un aumento della pressione pubblica per le attività a lungo termine; 
- Il sostegno nello sviluppo da parte di figure credibili nel settore; 
- Un ricambio generazionale e nuove norme tra clienti e comunità d’investitori; 
- Lo Sviluppo di un ruolo più attivo dei datori di lavoro. 
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Gli investimenti etici sono di gran lunga più significativi per il Regno Unito rispetto a 
prima della crisi finanziaria. Troviamo, infatti, un pubblico che continua a ricercare e a 
richiedere un più responsabile settore della finanza per evitare situazioni dove i manager 
ottengono dei bonus esagerati, o dove sia assente la trasparenza; il mondo  ha un 
bisogno crescente di affrontare i temi ambientali e le minacce economiche con i relativi 
cambiamenti sociali e il governo britannico continua a spingere verso investimenti 
socialmente responsabili a lungo termine . 
In questo lavoro andrò ad analizzare due fondi socialmente responsabili inglesi: First 
State Global Emerging Markets Sustblty è gestito dalla società First State Investment 
(UK) Ltd e che è stato inserito dalla ricerca di Vigeo condotta nel 2010
57
 al primo posto 
nella classifica dei fondi con le migliori performance europee. L’altro che ho scelto è 
F&C Ethical Bond, che è nella lista Eurosif dei fondi etici inglesi, l’ho scelto in quanto 
si tratta di un fondo obbligazionario e quindi mi permetterà di effettuare un confronto 
con gli altri fondi obbligazionari all’interno dell’area dell’euro. 
 
3.2.1 FIRST STATE GLOBAL EMERGING MARKETS SUSTAINABILITY. 
 
Questo fondo è classificato nella categoria Global Emerging Market Equity, e viene 
gestito dalla società First State Investment. È stato lanciato l’8 aprile del 2009 e si 
propone l’obiettivo di conseguire una crescita di capitale a lungo termine. Il fondo 
investe in un portafoglio diversificato di titoli di emittenti che hanno costituito o che 
dispongono di una parte significativa delle loro attività nei mercati emergenti e che sono 
negoziate, quotate o trattate in mercati regolamentati in tutto il mondo. Il processo di 
investimento terrà conto delle tematiche e delle problematiche di sostenibilità e richiede 
in merito un impegno concreto con le società. Almeno due terzi del portafoglio del 
fondo dovrà essere investito in società che ottemperano al principio di sostenibilità, che 
comprende tre aspetti chiave su cui si basano le decisioni di investimento. Tali fattori 
secondo il prospetto informativo (disponibile su eee.firsttimeinvestment.com) sono: 
- Selezione positiva (individuazione di aziende la cui amministrazione è ritenuta 
in grado di gestire rischi di sostenibilità ed opportunità che si presentano alle 
                                                             
57 La ricerca svolta nel 2012 non ha inserito nessun fondo inglese nella classifica. 
 141 
 
loro società, identificazione di innovatori di sostenibilità ed enfasi sulle società 
con un impatto positivo sullo sviluppo sostenibile); 
- Integrazione di fattori ambientali, sociali e di governance societaria nell’analisi 
degli investimenti; 
- Associazione e dissociazione di aziende in base a valutazioni fondate su norme 
internazionali esterne (il gestore dei fondi impegnerà i vertici aziendali per 
qualsiasi tipo di gestione ambientale, sociale e di governance identificata, e 
chiuderà la posizione se non si otterrà un progresso sufficiente). 
Il fondo investe principalmente in azioni come possiamo veder dal grafico sottostante. 
 
                        Grafico 84: Asset allocation Global Emerging Markets Sustainability. 
 
                        Fonte: www.morningstar.com. 
 
I costi che vengono sostenuti dall’investitore comprendono una commissione iniziale 
per la sottoscrizione pari al 4,00% del capitale investito, mentre non sono previste spese 
di rimborso. Troviamo delle commissioni annuali di gestione pari a 1,55%. Sono 
presenti anche altre spese come le commissioni a favore dl depositari pari a 0,030% 
annuo sui primi 70.000.000,00 £ del totale complessivo del patrimonio, poi a  0,025% 
sui successivi 50.000.000,00 £ e 0,010% annuo sul saldo del patrimonio societario di 
ogni comparto. Inoltre sono previste delle altre spese come per l’invio delle 
comunicazioni agli investitori, o riguardanti la divisione dei dividendi, ed altre che 
dipendono dai costi sul mercato.  
Il benchmark utilizzato per confrontare i rendimenti è l’MSCI Emerging Markets; come 
ci potevamo aspettare il fondo ha delle performance molto variabili nel tempo, questo in 
quanto è formato principalmente da azioni che lo rendono molto variabile. A partire dal 
2009 ha seguito un trand crescente, seppur con notevoli fluttuazioni, per raggiungere 
100% 








nel gennaio 2011 un punto di massimo, seguito da un trand negativo durato fino alla 
metà del 2012, per poi risalire (si veda grafico 82). 
 
Grafico 85: Confronto rendimento  F.S.G.E.M. Soust. e benchmark 2009-2012. 
Fonte: www.morningstar.it. 
 
Possiamo notare che inizialmente il benchmark si trovava su un livello più elevato 
rispetto al fondo, al contrario a partire dalla seconda metà del 2010 era il fondo ha 
trovarsi più in alto e questo trand è rimasto tale fino al 2012, anzi è aumentata la 
differenza fra i due. 
Il rendimento del First State Global Emerging Markets Soustanability  ha avuto valori 
negativi durante il 2011, in concomitanza alla seconda crisi degli ultimi 5 anni, fino ad 
arrivare a toccare quasi il -14%; per il resto sono stati sempre positivi (si veda grafico 
83). Il massimo valore è stato raggiunto agli inizi del 2010 toccando quasi il 20%. 
Durante il 2012 si è quasi sempre mantenuto intorno al 5%, tranne un periodo nel quale 
ha avuto un rendimento lievemente negativo. 
 






 Fonte: www.morningstar.it. 
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Grafico 87: Prezzo F.S.G.M.E.  Sousenibility 2009-2012. 
 
Anche il prezzo ha mantenuto un trand crescente e, a partire dal 2009 fino ad arrivare al 
2012, ha raddoppiato il proprio valore, infatti era inizialmente di poco superiore a 1 ed 





Nella tabella sottostante c’è riportato il rendimento del fondo con il confronto con la 
categoria dal 2009, anno di nascita dello stesso, ad oggi. Come avevamo già notato 
grazie all’aiuto del grafico n.76 sono stati registrati rendimenti negativi solamente 
durante il 2011. La tabella sottostante ci mostra che il fondo ha avuto per tutti e tre gli 
anni delle performance nettamente inferiori rispetto a quelle della categoria. 
 
       Tabella n. 45: Rendimenti annuali First State Global M. Soustanability. 
RENDIMENTI ANNUALI % 
 2010 2011 2012 
First State Global Emerging Markets Soustainability 38,35% -14,27% 25,14% 
+/- Categoria 16,62% 6,07% 13,16% 
        Fonte:www.morningstar.com. 
 
                         Tabella n. 46: Rendimenti cumulati e confronto categoria. 
RENDIMENTI CUMULATI % 
 First State G. E. Market Soustanability +/- Categoria  
1 mese 3,76% -2,02% 
3 mesi  7,61% -0,82% 
6 mesi 15,19% 0,68% 
1 anno 23,58% 13,54% 
3 anni 15,03% 10,50% 
                         Fonte:www.morningstar.it. 
 
First State Global Emerging Soustanability può essere confrontato con il fondo non 
etico First State Global Emerging Markets Fund Class A, gestito dalla stessa società. 
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Questo ci permetterà di capire quale dei due fondi ha avuto nel corso del tempo 
rendimenti superiori e, quindi se l’investimento socialmente responsabile comporta 
delle rinunce in termini di guadagno. 
Come  l’altro è stato inserito nella categoria mercati globali emergenti, ma è stato 
lanciato molti anni prima, infatti la data di creazione risale al 30 dicembre 1992. 
L’obiettivo che si pone è lo stesso, cioè quello di conseguire una crescita di capitale a 
medio-lungo termine. Investe su scale mondiale su titoli azionari delle economie 
emergenti, comprese le società quotate nelle borse nei mercati sviluppati, le cui attività 
si svolgono  prevalentemente nei paesi dei mercati emergenti. Almeno i due terzi del 
patrimonio deve essere investito in azioni e titoli di tipo azionario, di emittenti costituite 
in economie emergenti o che hanno una parte predominante della loro attività in 
economie emergenti
58
. Anche in questo caso il portafoglio è costituito in maggioranza 
da azioni. 
 
                   Grafico 88: Asset allocation First State Global Emerging Market Fund ClassA. 
 
                         Fonte:www.morningstar.it.  
 
Per quanto riguarda la rischiosità, essendo formato in prevalenza da azioni, il fondo 
mostra una volatilità piuttosto elevata. Investe, poi, in mercati emergenti e in aziende di 
piccole dimensioni che possono essere caratterizzate da volatilità;  investe in Cina, e di 
conseguenza il valore del suo patrimonio può essere soggetto a incertezze relative a 
fattori quali l’evoluzione della situazione politica, cambiamenti nelle politiche 
governative, imposizione fiscale, restrizioni al rimpatrio di valuta o agli investimenti 
esteri in Cina.  
                                                             
58 Le economie emergenti sono definite come economie che sono incluse nell’indice MSCI Emerging 
Markets Free o che sono classificate dalla Banca Mondiale come a medio o basso reddito e che non sono 












Le spese che vengono sostenute dagli investitori ammontano al 4% del capitale per le 
commissioni di sottoscrizione, mentre non sono previste costi di rimborso. Vi sono 
commissioni annuali di gestione pari all’1,5%. Anche in questo caso, non sono le 
uniche presenti, ma sono quelle quantificabili con maggior precisione.  
Il benchmark di riferimento per questo fondo è lo stesso di quello etico cioè l’MSCI 
Emerging Markets. 
Nel grafico 89 possiamo vedere il rendimento del fondo a confronto con il benchmark. 
 
Grafico 89: Confronto rendimento F.S.G.E.M. Fund Class A e benchmark 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
È interessante vedere come questo sia lo stesso rispetto a quello che abbiamo già visto 
nel grafico 74, relativo al fondo socialmente responsabile. L’unica differenza è che First 
State Global Emerging Markets Fund Class A super il benchmark alla fine del 2008, 
naturalmente nell’altro caso non sarebbe stato possibile in quanto a tale data non era 
stato ancora lanciato. 
L’andamento del fondo ha seguito anche in questo caso un trand crescente seppur con 
delle oscillazioni, dovute ancora una volta  dal fatto che il portafoglio è composto in 
prevalenza da azioni. Anche in questo caso abbiamo quasi un raddoppiamento del 
prezzo durante l’arco di tempo considerato, infatti siamo passati da un valore di poco 








Grafico 90: Prezzo  F.S.G.E.M. Fund Class A 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il valore minimo del prezzo durante il quinquennio analizzato è stato raggiunto alla fine 
del 2008, inizi del 2009, dove si è scesi al di sotto dei 2,50. Proprio durante il 2008, 
infatti il fondo ha avuto rendimenti nettamente negativi, raggiungendo agli inizi del 
2009 quasi un -25%, in opposizione ai rendimenti del 2009 che sono stati molto 
positivi, infatti verso la metà dell’anno si è quasi toccato il 30% (si veda grafico 91). 
 
Grafico 91: Rendimento F.S.G.E.M. Fund Class A 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it. 
 
Nei periodi successivi l’andamento è stato molto variabile, però il valore minimo e il 
massimo sono stati raggiunti rispettivamente nel 2008 e nel 2009. Durante il 2012 il 
fondo ha avuto dei rendimenti positivi inferiori al 10%, tranne nella metà dell’anno, in 






Tabella n. 47: Rendimento annuale First StateG.E.M.F. Class A e confronto categoria. 
RENDIMENTO ANNUALE % 
 2008 2009 2010 2011 2012 







 +/-categoria 14,30% -0,05% 9,74% 9,47% 8,78% 
Fonte:www.morningstar.it. 
 
Come si evince dalla tabella sopra,  la categoria ha avuto, nel quinquennio analizzato, 
rendimenti nettamente superiori rispetto al fondo; tranne nel 2009, anno in cui abbiamo 
visto che quest’ultimo ha raggiunto il suo massimo valore di rendimento. 
 
            Tabella n. 48: Rendimenti cumulati First State G.E.M. Fund Class A e confronto categoria. 
RENDIMENTI CUMULATI % 
 First State G.E. Markets Fund Class A +/-categoria 
1 mese 4,61% -1,17% 
3 mesi 7,68% -0,75% 
6 mesi 14,50% 0% 
1 anno 20,03% 10,00% 
3 anni 13,63% 9,10% 
5 anni 12,64% 8,05% 
                       Fonte: www.morningstar.it. 
 
Dopo aver analizzato le caratteristiche principali di entrambi i fondi, possiamo passare 
ad analizzare le differenze di rendimento che si otterrebbero nell’investimento nell’un o 
nell’altro. 
Naturalmente questo confronto potrà essere effettuato a partire dal 2010, in quanto First 
State global Emerging Markets Fund Class A, come abbiamo visto è stato lanciato a 
Giugno del 2009. Durante i tre anni analizzati i due fondi hanno avuto un rendimento 
molto variabile, con oscillazioni. Queste sono state sia di piccole entità, che di valore un 
po’ più elevato come possiamo vedere dal grafico 81. Il trand è stato pressoché identico 
per entrambi, vi è stato, infatti, un netto aumento del valore delle loro quote dall’inizio 
del 2010 alla fine del 2012. 
Inizialmente la loro crescita era praticamente identica, possiamo vedere dal grafico 
come i loro rendimenti siano sovrapposti, dalla seconda metà del 2010, si è avuto invece 
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un distanziamento dei valori, infatti il fondo etico ha ottenuto dei risultati migliori fino 
alla seconda metà del 2011. In questo periodo i due si sono riavvicinati, 
sovrapponendosi nuovamente, fino alla prima metà del 2012, quanto si è avuto una 
situazione analoga a quella avvenuta durante il 2010.  
 
Grafico 92: confronto F.S.G.E.M. Soustainability e F.S.G.E.M. Fund Class A.  
             First State G.E. Market Soustenibility         First State G.E. Market Class A 
      
Fonte: www.fondionline.it. 
 
Intuitivamente, possiamo già vedere che l’investimento nel fondo etico avrebbe portato 
sicuramente a guadagni più elevati, ma supponiamo di aver investito in entrambi i fondi 
10.000,00 € nel gennaio 2010 e vediamo quello che sarebbe successo a dicembre 2012. 
Supponiamo inoltre che inizialmente le quote dei due fondi avessero lo stesso valore 
pari a 100,00 €, alla fine del periodo dell’investimento avremmo un montante di circa 
15.930,00 €59, per il fondo etico e di circa 15.360,00 €60 per l’altro. In entrambi i casi 
avremmo ottenuto un guadagno molto elevato, ma l’investimento socialmente 
responsabile  è stato più proficuo, infatti ha superato l’altro di 570,00 €. 
 
 
                                                             
59 Il valore è stato ottenuto così: a gennaio 2010 si acquistano 100 quote del valore di 100,00 € ciascuna 
spendendo 10.000,00 €. A dicembre 2012 le vado a rivendere ottenendo  circa 159,30 €. Quindi: 
100*159,30= 15.930,00€ 
60 Il valore è stato ottenuto così: a gennaio 2010 si acquistano 100 quote del valore di 100,00 € ciascuna 




             Tabella n. 49: Rendimenti  First State G.E.M.S. e First State G.E.M. Class A a confronto. 
RENDIMENTI A CONFRONTO 
 2010 2011 2012 
First State G.E. markets Class A 31,48% -10,87% 20,77% 
First state G.E. markets sustainability   38,45% -14,27% 25,14% 
              Fonte: www.fondionline.it.  
 
Come possiamo vedere dalla tabella sopra, i rendimenti del fondo etico sono stati 
superiori rispetto all’altro sia durante il 2010 che il 2012, è avvenuto il contrario nel 
2011, anno in cui si è manifestata la crisi; questo a dimostrazione che il fondo non etico 
abbia risentito meno della stessa rispetto all’altro. 
Per quanto riguarda i costi, entrambi presentano delle commissioni di gestione pari al 
4% del capitale investito e dei costi di gestione pari a 1,55% per First State Global 
Emerging Markets Soustainability e 1,50% per l’altro. Apparentemente sembrerebbe 
che il fondo socialmente responsabile avesse dei costi maggiori, ma in realtà non è così, 
infatti il TER che tiene conto di tutti i possibili oneri è pari all’ 1,74% per il fondo 
socialmente responsabile e all’1,87%  per l’altro. Quindi possiamo affermare che  First 
State Global Emerging Markets Fund Class A sia più oneroso dell’altro oltre che meno 
remunerativo.  
Il grado di rischio, come abbiamo già detto è elevato per entrambi dato il loro 
portafoglio; l’indice scharpe è pari 1,00 per il fondo etico e 0,88 per l’altro, quindi in 
l’investimento socialmente responsabile porterebbe ad una rischiosità minore rispetto 










3.2.2 F&C ETHICAL BOND. 
 
Questo fondo viene gestito dalla società F&C Fund Managment Ltd, che fa parte del 
gruppo di gestione F&C Asset. È stato lanciato per la prima volta il primo ottobre del 
2007, ed appartiene alla categoria obbligazionario. Il gestore si propone l’obiettivo di 
fornire del reddito agli investitori investendo principalmente in obbligazioni societarie 
emesse da società o enti governativi che vengono scelti sulla base di criteri di eticità 
come l’attenzione all’ambiente, il rispetto dei diritti dei lavoratori, la politica interna del 
governo nel caso degli enti governativi. Il comparto potrà investire anche in 
obbligazioni cum warrant, in organismi di investimento collettivo del risparmio, ed in 
strumenti finanziari derivati che possono essere utilizzati per mantenere, aumentare, 
ridurre o coprire l’esposizione ai rischi del comparto, naturalmente questo deve essere 
accompagnato da una gestione efficace da parte del gestore. 
Lo screening etico che viene applicato al fondo comporta che un gran numero delle più 
grandi aziende vengano vagliate per motivi etici, di conseguenza di solito il portafoglio 
è composto da obbligazioni emesse da aziende di piccole e medie dimensioni. 
Attraverso lo screening il gestore cerca di identificare emittenti societari che possano 
dare un contributo positivo alla società e che siano più attenti all’impatto che il loro 
operato può avere sull’ambiente.  
Le obbligazioni in cui l’azienda può investire devono avere un raiting pari almeno a 
BBB-, anche se ne può includere in maniera limitata alcuni con un raiting inferiore o 
addirittura senza raiting  (si veda KIID F&C Ethical Bond, disponibile presso 
www.morningstar.com. 
 
                         Grafico 93: Asset allocation F & C Ethical Bond. 
 












La volatilità del fondo risulterà piuttosto limitata in quanto il portafoglio è composto in 
netta prevalenza da obbligazioni che non risentono in maniera istantanea delle 
variazioni che avvengono sul mercato. Gli è stata infatti assegnata la categoria 4, ma 
l’indice sintetico non comprende il rischi di credito, quello legato  allo screening etico 
del fondo poiché questo potrebbe comportare una maggiore sensibilità alle oscillazioni 
del prezzo rispetto ad un fondo equivalente che non deve effettuare le stesse scelte 
responsabili ed infine  Il rischio di tasso d’interesse. 
Le spese che devono essere sostenute dall’investitore sono utilizzate per coprire i costi 
di gestione del fondo inclusi quelli di commercializzazione e distribuzione. Sono 
presenti delle spese di sottoscrizione che possono essere al massimo pari al 5% del 
capitale investito, mentre non vi sono costi di uscita. Le spese di gestione annuale sono 
pari al 1,06%, mentre non sono previste delle commissioni legate al rendimento. 
Sono previste poi altre spese come le commissioni da pagare alla banca detentrice, le 
spese postali per la comunicazione agli investitori, ed altre che risentono de prezzi del 
mercato. 
 Il fondo viene confrontato con il benchmark Barclais sterlining Aggregate Corporate, è 
diverso rispetto a quello che abbiamo già visto e che vedremo per gli altri fondi 
obbligazionari in quanto il comparto inglese investe in sterline e quindi anche l’indice di 
riferimento dovrà avere la stessa valuta. 
 
Grafico 94: Confronto rendimento F&C Ethical Bonds e benchmark 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.com. 
 
Il fondo ha avuto dei rendimenti piuttosto costanti a partire dal 2008, questo grazie alla 
composizione del portafoglio che in maggioranza obbligazionario, quindi risente meno 
delle variazioni del mercato. Durante il 2008 il valore è rimasto piuttosto costante, 
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oscillante intorno al valore iniziale, mentre il benchmark ha avuto un brusco calo alla 
fine dell’anno che lo ha portato a scendere nettamente al di sotto del fondo (si veda 
grafico 95). Nel 2009 questa differenza si è mantenuta anche se entrambi hanno avuto 
dei rendimenti positivi; all’inizio del 2010 la differenza fra l’indice ed il comparto si è 
decisamente attenuata, per ritornare ad essere molto simili durante tutto il 2011 ed il 
2012. 
 
Grafico 95: Prezzo F&C Ethical Bonds 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it. 
 
Il prezzo delle quote si è mostrato leggermente più variabile del rendimento 
complessivo, ha subito un calo durante il 2008, che lo ha portato a raggiungere a metà 
del 2009 il valore di minimo assoluto del periodo analizzato. Nella seconda metà 
dell’anno ha avuto un forte incremento, segno di una reazione positiva alla crisi, che lo 
ha portato nuovamente al di sopra del valore di partenza. Fra il 2010 ed il 2011 si sono 
avuti dei valori altalenanti, ma in media hanno mantenuto il valore delle quote 












Grafico 96: Rendimento F&C Ethical Bond 2008-2012. 
Fonte:www.morningstar.com. 
 
Come possiamo vedere dal grafico n. 96 il fondo ha avuto dei rendimenti negativi 
solamente tra il 2008 ed il 2009 e nel 2011. Questo significa che la crisi ne ha ridotto il 
valore, ma anche che ha saputo reagire ottenendo negli anni successivi a queste valori 
molto positivi come a alla fine del 2009 che ha raggiunto 8%. 
Se andiamo a confrontare i rendimenti del fondo con quelli della categoria di 
appartenenza, si nota che questa ha avuto rendimenti inferiori negli anni successivi alla 
crisi e superiori negli altri. Quindi ha saputo meglio affrontare le fasi critiche del 2008 e 
del 2011, ma quando queste si sono attenuate il comparto ha avuto delle performance 
migliori. 
 
                   Tabella n. 50: Rendimento F&C Ethical Bond e confronto categoria. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
F&C Ethical Bond -0,79% 8,63% 7,57% 5,90% 12,15% 
+/- categoria 7,08% -6,97% -1,17% 0,64% -2,33% 
                   Fonte: www.morningstar.com. 
 
In generale il comparto ha avuto dei rendimenti negativi solamente durante la prima 
crisi finanziaria degli ultimi 5 anni, negli altri periodi le sue performance sono sempre 





                   Tabella n. 51: Rendimenti cumulati F&C Ethical Bond e confronto categoria. 
RENDIMENTI CUMULATI % 
 F&C Ethical Bond +/- categoria 
3 mesi 0,26% -0,72% 
6 mesi 3,40% -1,61% 
1 anno 9,37% -2,28% 
3 anni 7,40% -1,08% 
5 anni 6,62% -0,44% 
                                          Fonte: www.morningstar.com. 
 
Considerando i rendimenti cumulati il fondo ha ottenuto sempre dei valori migliori 
rispetto alla categoria sia nel breve che nel medio termine. 
F&C Ethical Bond può essere confrontato con il fondo non etico F&C Corporate Bond 
che viene sempre gestito dalla stessa società di gestione e appartenente alla stessa 
categoria obbligazionario. Il fondo è stato lanciato per la prima volta il 22 gennaio del 
1996, il gestore si propone come obiettivo quello di generare reddito andando ad 
investire in obbligazioni societarie, anche se può investire una parte del proprio 
portafoglio in obbligazioni convertibili,  azioni privilegiate e titoli a reddito fisso emessi 
da governi. Può investire anche in strumenti derivati a scopo di copertura o per gestire il 
portafoglio in maniera più efficiente; la copertura è una tecnica che può essere utilizzata 
per proteggere il valore del fondo da eventuali andamenti negativi dei prezzi delle 
obbligazioni o per proteggere il comparto dal rischio di cambio qualora investa in 
strumenti con valuta diversa dalla sterlina inglese.  
 
                             Grafico 97: Asset allocation F&C Corporate Bond. 
 











Dovrà scegliere le obbligazioni emesse da quelle aziende alle quali sia stato assegnato 
un raiting di almeno BBB-, anche se è prevista la possibilità di investire in quelle con 
un raiting inferiore o addirittura prive dello stesso. 
Anche in questo caso naturalmente il fondo è composta in maggioranza da obbligazioni, 
di conseguenza la volatilità sarà contenuta perché queste di loro natura non reagiscono 
immediatamente alle variazioni che avvengono sul mercato, perché i tassi di interesse 
vengono stabiliti a priori. Gli è stata assegnata la categoria 4 come al fondo etico, 
quest’indice non tiene però conto di tutti i rischi a cui il fondo può essere esposto come 
il rischio di tasso d’interesse, quello di cambio e quello di credito. 
I costi che devono essere sostenuti dall’investitore servono a coprire i costi di gestione, 
quelli di distribuzione e commercializzazione. Come per l’altro fondo è prevista una 
commissione di sottoscrizione che può essere pari al massimo al 5% del patrimonio 
investito, mentre non sono previsti costi di uscita. Le commissioni annuali di gestione 
sono pari ad 1,42%, mentre non sono previsti costi legati alle performance. 
il rendimento del fondo viene confrontato con quello del benchmark che è lo stesso di 
quello del fondo etico, cioè Barcalays Sterling Aggregate corporate.  
 
Grafico 98: Confronto rendimento F&C Corporate Bond e benchmark 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Nella prima metà del 2008 il fondo ed il benchmark avevano un andamento pressoché 
identico, entrambi hanno visto mantenere il proprio valore costante, alla fine dell’anno 
vi è stato un brusco calo di rendimento, più consistente per F&C Corporate Bond che 
per l’indice che ha mantenuto dei valori più elevati fino a metà del 2010 quando questi 
si sono nuovamente riavvicinati. Subito però l’indice ha migliorato le sue performance e 
la distanza fra i due rendimenti è andata man mano aumentando (si veda grafico 95). 
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Grafico 99: Prezzo F&C Corporate Bond 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it. 
 
Il prezzo delle quote del fondo ha subito un brusco calo durante tutto il 2008, che lo ha 
portato a raggiungere nei primi mesi del 2009 il suo valore di minimo assoluto, durante 
quell’anno però ha avuto un inversione di tendenza, ma solamente a metà del 2010 è 
riuscito a tornare al valore iniziale, per poi oscillare intorno a questo fino al 2012, anno 
in cui ha cominciato ad aumentare. In generale il valore delle quote del fondo è 
aumentato di una piccolissima percentuale (10%). 
 
Grafico 100: Rendimento F&C Corporate Bonds 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.com.  
 
Il fondo ha avuto rendimenti negativi per tutto il 2008 e per la prima metà del 2009 
dove hanno superato il -10%, a partire dalla seconda metà dell’anno vi è stata un 
inversione di tendenza con rendimenti superiori al 10%. Negli anni successivi le 
performance sono state quasi sempre positive tranne all’inizio e alla fine del 2011, ma 
con valori poco rilevanti. 
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Se confrontiamo i rendimenti del fondo con quelli della categoria di appartenenza 
notiamo che  questi sono stati inferiori durante i periodi delle crisi del 2008 e del 2011 
segno che il comparto ha saputo meglio reagire alle difficoltà del mercato. 
 
              Tabella n. 52: Rendimento F&C Corporate Bonds e confronto categoria. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
F&C Corporate Bond -14,28% 18,11% 8,86% 3,46% 14,98% 
+/- categoria -6,41% 2,52% 0,13% -1,79% 0,50% 
               Fonte: www.morningstar.it 
 
Il fondo ha avuto dei rendimenti negativi solamente durante il 2008, che sono stati 
comunque abbondantemente ricoperti da quelli del 2009 che sono stati molto elevati. 
 
                  Tabella n. 53: Rendimento cumulato F&C Corporate Bond e confronto categoria. 
RENDIMENTO CUMULATO%  
 F&C Corporate Bond +/- categoria 
3 mesi 1,29% -0,22% 
6 mesi 5,46% 0,65% 
1 anno 11,96% -0,27% 
3 anni 7,83% -0,69% 
5 anni 5,72% -1,29% 
                                       Fonte:www.morningstar.com. 
 
Anche considerando i rendimenti cumulati il fondo ha ottenuto delle performance 
migliori rispetto alla categoria di appartenenza.  
Dopo aver analizzato le caratteristiche di entrambi i fondi si può effettuare il confronto 













Grafico 101: Confronto F&C Ethical B. e F&C Corporate B. 2008-2012. 
 Fonte: Elaborazione personale su dati morningstar. 
 
Il fondo etico dal 2008 al 2012 è riuscito ad ottenere delle performance migliori rispetto 
a quello non etico, quindi un investimento in F&C Ethical Bond avrebbe portato 
all’investitore dei rendimenti più elevati. 
Se andiamo a confrontare le percentuali di rendimento degli ultimi 5 anni, notiamo che  
la differenza più elevata si è avuta durante il 2008 quando F&C Corporate Bond ha 
avuto delle performance molto più negative rispetto all’altro (14,28% contro 0,79%), 
questo ha fatto sì che i due fondi si allontanassero in maniera significativa ,  e le fasi in 
cui il comparto non etico è stato migliore dell’altro, 2009,2010,2011 non sono state 
sufficienti a ricoprire la differenza che si era creata nel 2008. Il fondo etico si è mostrato 
più in grado di affrontare le crisi rispetto all’altro, infatti gli anni in cui i propri 
rendimenti sono stati più elevati erano proprio quelli delle crisi 2008 e 2011. 
 
               Tabella n. 54: Rendimento a confronto F&C Ethical e F&C Corporate. 
RENDIMENTO CUMULATO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
F&C Ethical Bond -0,79% 8,63% 5,57% 5,90% 12,15% 
F&C Corporate Bond -14,28% 18,11% 8,86% 3,46% 14,98% 
                Fonte:www.morningstar.com.   
 
Non è possibile però stabilire a priori quale dei due investimenti avrebbe portato a 
guadagni più elevati, è necessario infatti andare a confrontare anche i prezzi di questi 
due comparti. In entrambi i casi i costi massimi di sottoscrizione sono pari al 5% e non 
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per il comparto socialmente responsabile e 1,42% per l’altro; quindi la scelta etica 
avrebbe portato a costi più limitati. 
Per quanto riguarda la rischiosità, l’indice scharpe è pari a 1.83 per F&C Ethical e 1,62 
per F&C Corporate, questo significa che il comparto etico a parità di rischio riesce a 
portare ad un maggior rendimento. 
In conclusione possiamo affermare che la scelta socialmente responsabile avrebbe 
portato dei vantaggi per l’investitore sia in termini di guadagno, sia in termini di costo. 
 
3.3 SVIZZERA: PRINCIPALI FONDI ETICI E CONFRONTO CON I  FONDI NON 
ETICI. 
 
La Svizzera è il terzo centro finanziario nel mondo, infatti le sue banche sono tra le più 
importanti. Queste hanno giocato un ruolo fondamentale per l’inizio dello sviluppo 
della finanza sostenibile ed hanno permesso che questo settore diventasse molto 
importante all’interno del Paese. Il primo indice sostenibile nasce proprio in Svizzera, 
segno evidente dell’importanza dell’eticità. 
Inizialmente la maggior parte degli “investitori sostenibili” erano retail, ma 
successivamente sono incrementati anche quelli istituzionali, e alla fine del 2011 erano 
praticamente lo stesso numero; infatti i privati erano pari solo al 53% del totale. 
Nel febbraio del 1997 a Ginevra nasce Ethos, la fondazione svizzera per lo sviluppo 
sostenibile che è firmataria dei principi per l’investimento responsabile delle Nazioni 
Unite (UNPRI)
61
 e dell’associazione svizzera dei fondi pensione (ASIP). Attualmente è 
composta da 144 investitori istituzionali; il suo scopo è quello di promuovere lo 
sviluppo delle finanza sostenibile attraverso: 
                                                             
61 Sono principi elaborati per sviluppare l’investimento socialmente responsabile. Nel 2005 il segretario 
generale dell’ONU invitò i maggiori investitori istituzionali del mondo a sviluppare dei principi per 
l’investimento responsabile. Si creò un gruppo di 70  persone che nel 2006 presentarono questi 6 punti: 
1. incorporare temi sociali, ambientali e di governance (esg) nelle analisi e nei processi decisionali 
dell’investimento; 
2. essere attivi e quindi incorporare tali temi nelle politiche e pratiche di gestione; 
3. chiedere un adeguato livello di informazione circa sulle problematiche esg dalle realtà nelle quali si 
investe; 
4.promuovere l’accettazione e l’implementazione dei principi all’interno dell’industria degli 
investimenti.  
5. collaborare con gli altri firmatari per accrescere l’efficacia nell’applicazione dei principi. 
6. riferire sulle attività e sui progressi fatti nell’applicazione dei principi 
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- Miglioramento della governance durante le attività di investimento, per porre 
maggior attenzione a quelli che sono gli aspetti di eticità degli investimenti; 
- Uno stabile e prospero progresso economico che non porti solamente maggiori 
guadagni, ma che si interessi anche alle generazioni future. 
Ethos collabora con le istituzioni finanziarie con consulenti che hanno una reputazione 
eccezionale per garantire analisi finanziarie, ambientali e sociali di alta qualità. Gli 
viene riconosciuto, a livello europeo, un ruolo fondamentale per lo sviluppo della 
finanza sostenibile; per questo ho deciso di andare ad analizzare due fondi gestiti da tale 
fondazione.  
I fondi gestiti sono: 
- Ethos Investment Fund; 
- Pictet-Ethos (CH) Swiss Sustainable  Equities; 
- Vontobel Fund (CH) II Ethos Equities CH Mid & Small; 
- Raiffeisen Pension Invest e Raiffeisen Futura Swiss Stock Image; 
- Pictet-ambientale Megatrend Selection; 
- Unigestion (fondo di private equity). 
Noi analizzeremo Pictet-Ethos Swiss Sustainable Equities in rappresentanza del fondo 
inserito nella categoria azionario, mentre andremo ad analizzare Sarasin Sustainable 
Bond EUR per la categoria obbligazionario diversificato che mi servirà per poter 
effettuare un confronto omogeneo dei vari fondi in Europa. Non viene gestito da Ethos, 
in quanto non vi sono fondi gestiti che appartengono alla stessa categoria, si trova però 









3.3.1 SARASIN SUSTAINABLE BOND EUR. 
 
Questo fondo viene gestito dalla società Sarasin Investmentfund ed appartiene alla 
categoria obbligazionari diversificati. È stato lanciato per la prima volta il 6 giugno del 
2003, il gestore si pone l’obiettivo di conseguire un rendimento elevato e costante nel 
rispetto dei criteri di qualità del portafoglio e di un equilibrata ripartizione dei rischi. 
Investe a livello internazionale in titoli di prim’ordine  costituiti da obbligazioni, 
obbligazioni convertibili e cum warrant (la quota di quest’ultimi due è limitata al 25% 
del compartimento) denominati esclusivamente in euro. Con l’espressione titoli di 
prim’ordine si intendono quelli che ottengono dalle agenzie di raiting una votazione di 
almeno A., l’85% degli investimenti del comparto  in titoli a reddito fisso deve 
soddisfare questo criterio . Le azioni acquistate a seguito di conversione o dell’esercizio 
di opzioni possono essere detenute purché non superino  il 10% del comparto, è 
possibile investire in quote di altri OICVM/OICR e in strumenti derivati. Può anche 
accendere prestiti temporanei  fino ad un massimo del 10% del suo patrimonio netto, e 
può detenere liquidità.  Il fondo investe in titoli di Paesi, organizzazioni e imprese che 
contribuiscono a favorire un economia orientata allo sviluppo sostenibile. Questi Paesi 
si distinguono per l’efficacia e l’oculatezza con cui vengono sfruttate le risorse 
ambientali e sociali; le imprese favoriscono la sostenibilità mediante un ragionevole uso 
dei mezzi e misurano il proprio successo anche sotto questo punto di vista, si 
distinguono per una strategia focalizzata su una gestione ecologica ed efficiente, nonché 
sulla gestione dei rapporti con le principali categorie coinvolte ( ad es. dipendenti, 
clienti, finanziatori, azionisti, amministrazione pubblica). Possono essere esclusi singoli 
Paesi, aziende e settori. 
Un comitato interdisciplinare affianca il gestore degli investimenti per la definizione del 
programma, dei criteri di selezione e dei paesi, degli organismi e delle industrie da 
escludere e si consulta con quest’ultimo in merito alle nuove conoscenze in campo 
scientifico e sociale. Il comitato, che non dispone di poteri decisionali, è composto da 
esperti nei settori delle scienze naturali, delle scienze sociali e dell’economia (si veda il 






                         Grafico 102: Asset allocation Sarasin Sustainable Bond. 
 
                        Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il portafoglio è composto principalmente da obbligazioni e questo riduce la volatilità 
dell’investimento, infatti il valore di questi dipende principalmente da variazioni dei 
fattori specifici degli emittenti e dai mutamenti dello scenario dei tassi d’interesse. 
Viene inserito nella categoria 1, che ricordiamo è il livello minore di rischio possibile. 
Vi sono altri rischi che non vengono inseriti all’interno dell’indice come quello di 
credito, di tasso d’interesse e di cambio. 
I costi a carico dell’investitore sono la commissione di sottoscrizione e quella di riscatto 
che possono essere pari al massimo rispettivamente al 5% e all’1% del capitale 
investito. Vi sono dei costi di gestione annuali che sono pari al 0,70%; vi sono poi altri 
costi come la commissione per la banca depositaria, quelli per la comunicazione agli 
investitori. 
Il fondo viene confrontato con il benchmark Barclays Euro Aggregate Bond, come tutti 
gli altri fondi appartenenti alla categoria obbligazionario diversificato. 
 


















Hanno avuto un trand praticamente identico, a partire dal 2009 l’indice ha cominciato 
ad avere delle performance lievemente migliori discostandosi dal fondo. Nel 2012 
questa differenza è aumentata. Durante il 2008 si è avuto un calo dei rendimenti che 
hanno portato un punto di minimo a metà dell’anno; a partire dal 2009 e per tutto il 
2010 hanno avuto una crescita pressoché costante. Nel 2011 si sono avute delle 
performance negative, che sono poi tornate ad essere positive a partire dal 2012. 
 
Grafico 104: Prezzo Sarasin Sustainable Bond 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il prezzo, nei cinque anni analizzati, ha avuto un andamento più variabile, infatti come 
possiamo vedere dal grafico n. 101 vi sono state molte oscillazioni. C’è stato un calo 
drastico a metà del 2008, mentre durante il 2009 ed il 2010 è aumentato anche se in 
maniera altalenante. Alla fine del 2012 ha mostrato un incremento complessivo non 
molto elevato, pari circa ad un più 5%. 
 




Il fondo ha avuto dei rendimenti negativi solamente durante il 2008 ed il 2011, gli anni 
in cui si sono manifestate le crisi, questo significa che è sensibile alle variazioni 
negative che avvengono sul mercato. Nel resto degli anni sono oscillati intorno al 2% e 
solo in rari casi ha raggiunto il 4%. 
Andando ad effettuare un confronto fra il comparto e la categoria di riferimento si nota 
che questa ha avuto dei rendimenti inferiori solamente negli anni dopo le crisi, quindi 
nel 2009 e nel 2011; questo significa che il fondo ha subito di più l’effetto delle crisi nel 
momento in cui queste si sono manifestate, ma che poi ha anche saputo reagire meglio. 
 
               Tabella n. 55: Rendimento Sarasin Sustainable Bond 2008-2012. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Sarasin sustainable Bond 5,28% 6,45% 2,70% 3,23% 6,79% 
+/- categoria 4,45% -1,03% 0,32% 1,79% -2,65% 
               Fonte:www.morningstar.it. 
 
Come possiamo vedere dalla tabella sopra il fondo in media non ha mai avuto dei 
rendimenti negativi negli ultimi cinque anni, neppure in quelli più critici del mercato. 
 
                        Tabella n. 56: Rendimento cumulato Sarasin Sustainable Bond 2008-2012. 
RENDIMENTO CUMULATO % 
 Sarasin sustainable Bond +/- categoria 
3 mesi -0,36% -1,26% 
6 mesi 0,84% -2,13% 
1 anno 4,28% -2,65% 
3 anni 3,31% -1,03% 
5 anni 4,19% -0,29% 
                                    Fonte: www.morningstar.it. 
 
A livello cumulato il fondo ha ottenuto sia nel brevissimo che nel medio periodo 
risultati migliori rispetto alla categoria. 
Questo fondo può essere confrontato con quello non etico Vontobel Euro Bond che 
viene gestito dalla società Vontobel Managment SA e che appartiene alla stessa 
categoria cioè obbligazionari diversificati. È stato lanciato per la prima volta il 25 
ottobre del 1991; il gestore si pone l’obiettivo di conseguire un reddito che sia costante 
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e degli utili di capitale. Per raggiungere tale scopo il comparto investe principalmente in 
titoli di emittenti di diritto pubblico e/o privato denominati in euro, può detenere anche 
mezzi liquidi. Può utilizzare strumenti derivati ai fini di copertura e di una gestione 
efficace del portafoglio, oppure possono essere utilizzati sistematicamente a scopo di 
investimento. Il gestore può eseguire gli investimenti per il fondo a sua discrezione , 
naturalmente nel rispetto delle restrizioni d’investimento previste. 
 
                 Grafico 106: Asset allocation Vontobel Euro Bond. 
 
                 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il portafoglio è composto in maniera quasi totalitaria da obbligazioni, di conseguenza la 
volatilità dello stesso sarà molto limitata, in quanto le obbligazioni non risentono 
immediatamente delle oscillazioni che possono avvenire nel mercato, infatti gli è stata 
assegnata la categoria 3. In questo indice alcuni rischi non vengono presi in 
considerazione; ciò riguarda ad esempio quelli relativi ad eventi di mercato straordinari, 
errori operativi o anche eventi giuridici e politici. Fra gli elementi che possono far 
aumentare la rischiosità del comparto abbiamo che questo investe in titoli la cui qualità 
creditizia può peggiorare, da cui il rischio che l’emittente dei titoli non adempia ai 
propri obblighi (rischio di credito). Anche l’utilizzo degli strumenti derivati va ad 
aumentare la rischiosità in quanto ha solitamente un effetto leva a cui sono legati rischi 
di valutazione e quelli operativi. 
Le spese che devono essere sostenute dall’investitore sono utilizzate per coprire le 
commissioni correnti del fondo, compresi i costi legati alla gestione, alla 
commercializzazione e alla distribuzione dello stesso. Sono previste delle spese di 
sottoscrizione che possono essere pari al massimo al 5% del capitale sottoscritto, vi 
sono quelle di rimborso pari allo 0,30% e quelle di conversione pari all’1,00%. Le spese 
correnti che vengono prelevate annualmente sono pari all’1,14%, mentre non sono 












Le performance del fondo vengono confrontate con quelle del benchmark che è 
Barclays Euro Aggregate Bond, che è lo stesso che avevamo già visto per gli altri fondi 
appartenenti alla stessa categoria.  
 
Grafico 107:Confronto rendimento Vontobel Euro Bond e  benchmark 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Hanno avuto un trand simile; durante il 2008 il rendimento ha avuto un picco, poi fra il 
2009 ed il 2010 vi è stata una crescita pressoché costante e l’indice ha cominciato ad 
ottenere delle performance migliori rispetto al comparto, questa differenza è aumentata 
fra il 2011 ed il 2012. Nel 2011 entrambi hanno avuto un andamento leggermente 
negativo, con un picco alla fine dell’anno, segno che hanno risentito della crisi; poi 
l’anno successivo si sono ottenuti nuovamente dei valori positivi.  
 
Grafico 108: Prezzo Vontobel Euro Bond 2008-2012. 




Come possiamo vedere dal grafico n. 108 il prezzo ha avuto un andamento molto più 
oscillante rispetto al rendimento. Ha anch’esso avuto un picco a metà del 2008, per poi 
risalire alla fine dell’anno. All’inizio del 2009 vi è stato nuovamente un brusco calo che 
lo ha riportato al valore di partenza, fra quest’anno ed il 2010 ci sono state delle 
variazioni notevoli, ma in generale il valore delle quote è aumentato. Nel 2011 c’è stata 
una ripida discesa che lo ha riportato nuovamente al valore iniziale, per poi tornare ad 
ottenere dei risultati positivi durante il 2012. 
 
Grafico 109: Rendimento Vontobel Euro Bond 2008-2012. 
 Fonte: ww.morningstar.it. 
 
Il rendimento del fondo ha mostrato valori negativi durante il 2008, quando si è 
manifestato un picco nel valore delle quote, e nel 2011. Questo significa che ha risentito 
in maniera sensibile delle due crisi. Negli anni successivi a questo, però le performance 
sono state positive e hanno permesso al fondo di ottenere nel complesso un aumento del 
proprio valore. 
Se andassimo a confrontare il rendimento del fondo con quelli della categoria potremmo 
notare che questa ha ottenuto dei valori nettamente migliori durante  il 2008, anno della 
prima crisi finanziaria degli ultimi 5 anni, questo significa che ha saputo reagire meglio 
alle variazioni avvenute sul mercato, mentre durante la seconda le performance sono 








                  Tabella n. 57: Rendimento Vontobel euro Bond e confronto categoria. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Vontobel Euro Bond 7,63% 4,09% 0,99% 1,28% 12,36% 
+/- categoria 6,815 -3,38% -1,39% -0,6% 2,91% 
                  Fonte: www.morningstar.it. 
 
È interessante notare che nel complesso il rendimento del fondo non è stato mai 
negativo, neppure nelle fasi critiche del mercato, quindi pur avendone subito l’impatto 
negativo come abbiamo già visto, è riuscito ad ottenere dei valori positivi. 
 
                    Tabella n. 58: Rendimento cumulato Vontobel Euro Bond e confronto categoria. 
RENDIMENTO CUMULATO % 
 Vontobel euro Bond +/- categoria 
3 mesi 2,81% 1,91% 
6 mesi 6,99% 4,02% 
1 anno 11,29% 4,37% 
3 anni 4,40% 0,06% 
5 anni 4,89% 0,41% 
                                        Fonte: www.morningstar.it. 
 
È interessante notare che a livello cumulato la categoria ha ottenuto sempre dei valori 
superiori rispetto al fondo sia nel breve che nel medio termine. 
Dopo aver analizzato le caratteristiche di entrambi i fondi è possibile effettuare un 
confronto per vedere se la scelta socialmente responsabile avrebbe comportato delle 

















Grafico 110: Confronto Sarasin Sustainable Bond e Vontobel Euro Bond 2008-2012. 
Fonte: Elaborazione propria su dati Morningstar. 
 
Inizialmente il fondo non etico aveva delle performance migliori, che lo avevano 
portato a posizionarsi al di sopra del comparto socialmente responsabile, durante il 
2011, però la situazione si è ribaltata e questo trand è rimasto tale fino ad oggi. Per 
poter meglio verificare quanto appena detto è opportuno confrontare le percentuali di 
rendimento di entrambi i fondi. 
 
            Tabella n. 59: Confronto rendimento Sarasin Sustainable Bond e Vontobel Euro Bond. 
RENDIMENTO A CONFRONTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Sarasin Sustainable Bond 5,28% 6,45% 2,70% 3,23% 6,79% 
Vontobel Euro Bond 7,63% 4,09% 0,99% 1,28% 12,36% 
               Fonte: www.morningstar.it. 
 
Come avevamo visto anche dal grafico n. 110 Vontobel Euro Bond ha ottenuto delle 
performance migliori durante il 2008, che lo hanno portato a posizionarsi al di sopra di 
Sarasin Sustainable Bond; nel 2009 questa tendenza si è ribaltata e si è mantenuta fino 
al 2011, questo ha permesso al comparto socialmente responsabile di recuperare nei 
confronti dell’altro e di superarlo. Nel 2012 si sono riavvicinati molto in quanto il fondo 
non etico ha avuto delle performance nettamente migliori, quasi il doppio. 
Confrontare le performance non ci è sufficiente per definire quale dei due sia stato 
effettivamente migliore per l’investitore, è opportuno infatti confrontare anche i costi. 
Abbiamo visto che entrambi hanno delle commissioni di entrata del 5%, i costi di 
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confrontare tutti i costi dobbiamo considerare il TER che è pari a 1,16% per Vontobel 
Euro Bond e a 1,34% per Sarasin Sustainable Bond, quindi nel complesso il comparto 
più oneroso è stato quello etico, anche se di poco. 
Per quanto riguarda la rischiosità, l’indice sharpe è di 0,83 per il fondo non etico e di 
1,34 per l’altro; questo significa che la scelta socialmente responsabile avrebbe portato 
ad una rischiosità inferiore, questo lo avevamo già visto considerando la categoria di 
appartenenza che era 1 per quest’ultimo e 3 per l’altro. 
In conclusione possiamo affermare che la scelta socialmente responsabile non avrebbe 
portato a rinunce in termini di guadagno da parte dell’investitore, infatti è vero che i 
costi sarebbero stati più elevati, ma anche la performance, mentre la rischiosità sarebbe 
stata ridotta. 
 
3.3.2 PICTET (CH) SWISS  SUSTAINABLE EQUITIES. 
 
Come abbiamo già detto è un fondo che appartiene alla fondazione Ethos. È stato 
lanciato il 10 febbraio del 2006; ha l’obiettivo di ottenere una crescita del capitale 
investendo la parte preponderante del proprio portafoglio in azioni di società comprese 
nell’indice Swiss performance ed individuando i leaders del settore che evidenzino 
maggiore solidità. Si va a scegliere quelle aziende che integrino strategie di sostenibilità 
nelle loro attività; per fare questo i gestori si avvalgono dei giudizi sulla sostenibilità 
elaborate da agenzie di raiting esterne. Il team di gestione segue un approccio di tipo 
quantitativo per la costruzione del portafoglio. Il comparto può utilizzare strumenti 
derivati a scopo di copertura o di investimento, e può investire anche in prodotti 











                       Grafico 111: Asset allocation Pictet Swiss Sustainability Equities. 
 
                       Fonte: www.pictetfund.com. 
 
Viene inserito nella categoria di rischio 6, questo perché è formato in prevalenza da 
azioni, soggette per loro natura ad elevata volatilità dei prezzi, ma che possono offrire 
rendimenti in linea con il più alto rischio assunto. Questo valore è influenzato da diversi 
fattori, tra i più significativi troviamo: 
- Il comparto non offre nessuna garanzia di capitale o protezione dell’attività; 
- Si può investire sui mercati emergenti; 
- Può essere soggetto al rischio valutario; 
- La tipologia di attività nella quale investe è soggetta a rischi politici ed 
economici che potrebbero influire notevolmente sul rendimento e sul grado di 
volatilità del comparto. 
Per il seguente fondo sono previsti anche ulteriori rischi che non vengono evidenziati 
all’interno dell’indicatore sintetico: 
- Rischio di liquidità: quando si verificano condizioni particolari sul mercato, 
oppure un mercato è caratterizzato da volumi particolarmente bassi, il comparto 
potrebbe trovare delle difficoltà per valorizzare e/o negoziare alcune delle sue 
attività, soprattutto al fine di soddisfare richieste di rimborso di grande entità; 
- Rischio di regolamento: investendo sui mercati finanziari il Comparto è soggetto 
ai rischi che una consegna di titoli o un pagamento venga effettuato in ritardo o 
che non venga effettuato del tutto; 
- Rischio operativo: derivante da errori umani, carenze dei sistemi operativi o 
valutazioni non corrette dei titoli sottostanti; 
- Rischio di controparte: l’uso di strumenti derivati sotto forma di contratti con 











e non fosse in grado di adempiere ai suoi obblighi. Questo rischio viene 
monitorato costantemente per evitare perdite ingenti. 
Le spese che vengono sostenute dall’investitore sono utilizzate per coprire le spese di 
gestione, compresi i costi legati alla sua commercializzazione e distribuzione. I costi di 
sottoscrizione possono essere pari al massimo al 5,00% del patrimonio, quindi negli 
anni potremmo avere dei valori diversi, per il costo di rimborso questo valore massimo 
è pari all’1,00%. Sono previste delle commissioni di gestione, anch’esse variabili e 
durante il 2012 sono state pari allo 0,45% del patrimonio investito, vi sono delle spese 
“di banca depositaria” che quindi servono a ricoprire i costi derivanti dalla stessa e sono 
pari allo 0,05%, infine troviamo le spese amministrative pari allo 0,10%. 
Le performance del fondo sono state molto variabili, come ci potevamo aspettare data la 
composizione del portafoglio, durante l’ultimo quinquennio. Viene confrontato con il 
benchmark Swiss Performance; durante il 2008 si è avuto un forte calo di valore che lo 
ha portato ha raggiungere il suo punto di minimo assoluto agli inizi del 2009, anno 
durante il quale si è avuta una variazione di tendenza. Un nuovo calo si è avuto nel 
2011, anche se di entità meno elevata (si veda grafico 112). Questo risulta abbastanza 
normale, perché le azioni risentono moltissimo delle variazioni positive o negative che 
avvengono nel mercato.  
 




Fino agli inizi del 2009 il fondo e  l’indice SPI avevano dei rendimenti analoghi; 
successivamente il benchmarck ha cominciato ad ottenere dei rendimenti migliori, 
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mantenendo nel tempo una distanza piuttosto costante, si sono riavvicinati solamente 
nel 2011. Questo avviene perché il comparto tende a sottoperformare quando le aree 
cicliche fanno meglio di quelle difensive. 
 
  Tabella n. 60: Rendimento Pictet Swiss Sustainable e confronto indice. 
RENDIMENTO ANNUALE % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Pictet Swiss Sustainable Equities -36,38% 21,73% 2,94% -9,63% 17,19% 
 +/- Indice  2,33% 1,45% -0,02% 2,41% 0,53% 
   Fonte: www.pictetfund.com. 
 
Anche da questa tabella si evince quello che abbiamo detto prima, l’indice ha ottenuto 
dei valori migliori durante tutti gli anni, tranne il 2010, in cui sono stati praticamente 
uguali. Negli anni accumulando queste piccole performance più elevate, si è stabilizzato 
al di sopra dei rendimenti del comparto. 
 
Grafico 113: Rendimento Pictect Swiss Sustainable Equities 2008-2012. 
Fonte: www.pictectfund.com. 
 
I rendimenti sono stati negative, dunque durante le crisi degli ultimi 5 anni come 
possiamo vedere dal grafico 113. Si nota come negli anni successivi ci sia stata però una 
ripresa piuttosto evidente; nel 2009 non si è riusciti a riacquistare tutto ciò che era stato 
perso durante il 2008, ma nel 2012 il rendimento positivo è stato circa il doppio del 
negativo ottenuto nel 2011. 
Questo fondo può essere confrontato con quello non etico, sempre gestito da Pictet, 
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Svizzero azionario. L’obiettivo che si pone è quello di ottenere una crescita del capitale 
investendo almeno due terzi della propria attività in azioni o titoli assimilati emessi da 
società che hanno sede legale in Svizzera o beneficiano di una garanzia concessa da una 
società avente sede in Svizzera. Gli strumenti finanziari idonei sono prevalentemente 
azioni Svizzere quotate in borsa e che compongono l’indice Swiss Performance Index. 
Il comparto può servirsi di strumenti finanziari derivati per assicurare una gestione 
efficiente del portafoglio oppure ai fini di copertura. Viene gestito in modo attivo, 
quindi la strategia di investimento si basa su rigorose analisi e valutazioni dei 
fondamentali delle società, prediligendo quelle che offrono una redditività del capitale 
investito con un cash-flow interessante e sono in grado di investire in modo redditizio la 
liquidità (si veda KIID Pictect Swiss Equities, disponibile su www.pictectfund.com). 
 
                     Grafico 114: Asset allocation Pictect Swiss Eqiuties. 
 
                      Fonte:www.pictectfund.com. 
 
Anche a questo fondo è stata assegnata la categoria 6 per quanto riguarda il rischio, 
perché formato in prevalenza da azioni che subiscono la volatilità del mercato, come per 
l’altro comparto l’attività è soggetta a rischi economici e politici che possono influire 
sulla redditività e la volatilità dello stesso; anche questo indice sintetico non comprende 
tutti i rischi a cui può essere sottoposto; ve ne sono altri che abbiamo già analizzato 
precedentemente: rischio di liquidità, rischio operativo e rischio di controparte. 
Le spese che vengono sostenute dall’investitore sono pari al 5% del capitale investito 
per le spese di sottoscrizione e all’1% per quelle di rimborso. Questi costi sono espressi 
al loro valore massimo, cioè è la massima percentuale che può essere richiesta quindi 
durante i vari anni si possono avere anche dei costi inferiori. Sono presenti costi di 
gestione annuale che nel 2012 erano pari all’1% del patrimonio, spese per la banca 
98% 








depositaria pari allo 0,03% e spese di carattere amministrativo per 0,12%. Non sono 
previsti costi legati alle performance del fondo. 
Le performance a partire dal 2008 sono state molto variabili a causa della composizione 
del portafoglio. Il 2008 è stato l’anno peggiore ed infatti il fondo ha raggiunto agli inizi  
del 2009 il minimo assoluto, durante quest’anno c’è stata una ripresa fino al 2010 
quando il fondo ha subito delle forti oscillazioni mantenendosi al di sotto del proprio 
valore iniziale. Durante il 2011 c’è stato un nuovo calo del rendimento che ha iniziato a 
riprendersi a partire dal 2012 (si veda grafico 115). 
 




Possiamo notare che il benchmark con il quale il fondo viene confrontato è lo stesso 
rispetto a quello di Pictet Swiss Sustainable Equities, in questo caso, però i due hanno 
avuto un andamento praticamente identico, infatti nel grafico 112 possiamo vedere che 
le linee delle performance sono quasi sovrapposte. 
 
              Tabella n. 61: Rendimento annuale Pictet Swiss Equities. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Pictet Swiss Equities -36,50% 27,01% 2,07% -10,51% 20,08% 
+/- indice 2,45% -3,83% 0,85% 2,79% -2,35% 
              Fonte: www.pictetfund.com. 
 
Le differenze di rendimento fra l’indice ed il fondo sono state di lieve entità e alternate 
fra valori migliori dell’uno e dell’altro; questo ha portato che i due si mantenessero 
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all’incirca sullo stesso livello di rendimento. Notiamo che l’indice ha avuto delle 
performance migliori durante i periodi di crisi e peggiori nelle altre fasi, segno che ha 
reagito meglio alla perdita di valore del mercato. 
 
Grafico 116: Rendimento Pictet Swiss Equities 2008-2012. 
 Fonte: www.pictetfund.com. 
 
Come avevamo già notato i rendimenti più bassi si sono avuti durante il 2008, mentre 
quelli più alti durante il 2009, anche se non sono stati sufficienti a ricoprire le perdite 
degli anni precedenti. Per ottenere dei valori positivi si è dovuto attendere fino al 2012. 
Dopo aver visto le caratteristiche di entrambi i fondi possiamo passare ad un loro 
confronto per vedere se l’investimento etico avrebbe comportato delle rinunce in 
termini di rendimento. 
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Come possiamo notare dal grafico 117 i due fondi hanno seguito un trand pressoché 
identico; entrambi hanno raggiunto il punto di minimo assoluto nel 2009, e per quasi 
l’intero periodo osservato si sono mantenuti al di sotto del valore iniziale. Alla fine del 
2012, però sono riusciti ad ottenere dei guadagni. Se supponessimo che le quote 
all’inizio del 2008 fossero uguali per entrambi e pari a 100,00 € (come abbiamo fatto 
nel grafico) e che si investisse 10.000,00 € alla fine del periodo avremmo un montante 
pari circa a 10.500,00 € per Pictet Swiss Equities ed uno pari a circa 10.300,00 € per 
Pictet Swiss Sustainable Equities. Quindi l’investimento socialmente responsabile 
avrebbe portato a rendimenti lievemente inferiori rispetto a quello non etico. 
 
  Tabella n. 62: Confronto rendimenti Pictect Sustainable e Pictect Equities. 
CONFRONTO RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Pictect Swiss Sustainable Equity -36,38% 21,73% 2,94% -9,63% 17,19% 
Pictect Swiss Equities -36,50% 27,01% 2,07% -10,51% 20,88% 
   Fonte: www.pictectfund.com. 
 
Per quanto riguarda i costi,  abbiamo già visto che vi sono delle spese di sottoscrizione e 
di rimborso che hanno per entrambi un valore massimo pari rispettivamente a 5% e 1%. 
Vi sono poi spese di gestione più elevate per il fondo non etico (1,00% > 0,45%) mentre 
i costi relativi alla banca depositaria e alle spese amministrative sono più elevate per il 
comparto socialmente responsabile. Il TER di Pictet Sustainable è pari a 0,67% del 
patrimonio, mentre per Pictet Swiss Equities è pari a 1,15%; quindi nel complesso il 
fondo non etico ha dei costi maggiori che devono essere detratti dalle performance. Di 
conseguenza non è sicuro  che porti a guadagni migliori rispetto all’altro.  
L’ indice sharpe è pari a -0,12% per il fondo etico e -0,04% per il non etico; quindi 
l’investimento responsabile comporterebbe anche un rischio inferiore, anche se in 
entrambi i casi il gestore non è stato in grado di ottenere degli extra rendimenti, ma al 






  3.4. BELGIO: PRINCIPALI FONDI ETICI E CONFRONTO CON I FONDI NON 
ETICI. 
 
La ricerca Vigeo del 2012 ci dice che il Belgio è al terzo posto europeo per  gli 
investimenti etici. Questi si sono molto sviluppati all’interno del paese soprattutto prima 
della crisi finanziaria del 2008 che ha colpito duramente le banche del Paese e le attività 
aziendali e questo si è riflesso sullo sviluppo degli strumenti SRI. 
Si sono avute molte iniziative per lo sviluppo degli investimenti etici; il BEAMA 
(Belgiam Asset Management Association) è attivo nel monitoraggio e nel controllo della 
qualità di tali investimenti per evitare che alcuni soggetti dichiarino il proprio 
investimento come socialmente responsabile quando in realtà non lo è. La maggior parte 
degli investitori SRI sono istituzionali; circa il 77%. 
Il gruppo KBC è stato uno dei primi in Belgio ad interessarsi a questo tipo di 
investimento notando un interesse crescente provenire dal mercato. Nel primo trimestre 
del 2002 KBC Asset Management è diventato il primo ed unico istituto finanziario in 
Belgio a creare un reparto specifico di aziende e paesi considerati socialmente 
responsabili al fine di inserirli all’interno di fondi SRI. Per questo ho scelto di 
analizzare dei fondi promossi da questa società: KBC Institutional Fund SRI Euro 
Equities e KBC Institutional SRI Euro Bond. Ho scelto proprio questi due perché 
appartengono rispettivamente alla categoria azionario e a quella obbligazionario 















3.4.1 KBC ISTITUTIONAL FUND SRI EURO EQUITIES KAP.   
 
Il fondo come abbiamo già detto viene gestito dalla società KBC Asset Management. È 
stato lanciato per la prima volta il 3 settembre del 2001, ed appartiene alla categoria 
azionario. Il comparto si pone come obiettivo quello di ottenere un rendimento positivo 
investendo principalmente in azioni di aziende presenti all’interno della zona euro e che 
operino in maniera socialmente responsabile. Le aziende vengono scelte in base a criteri 
positivi e/o di esclusione per garantire la conformità del fondo ai principi socialmente 
responsabili. 
I criteri positivi riguardano la politica aziendale, economica, di governance, ambientale, 
il rispetto delle leggi, e dei diritti dei lavoratori. I criteri di esclusione utilizzati 
riguardano soprattutto l’ambiente, il rispetto dei diritti umani, la produzione di armi e 
l’energia nucleare. Il fondo può fare un uso limitato di derivati che possono essere 
utilizzati sia per aiutare a conseguire gli obiettivi di investimento (ad esempio per 
aumentare o diminuire l’esposizione ad uno o più segmenti di mercato in linea con la 
strategia dell’investimento) sia per neutralizzare la sensibilità del portafoglio a fattori di 
mercato (ad esempio per la copertura del rischio di cambio). 
 
                        Grafico 118: Asset Allocation SRI Euro Equities. 
 
                        Fonte: www.morningstar.be. 
 
Il fondo viene inserito nella categoria 7, questo sta a significare una rischiosità massima. 
È formato infatti totalmente da azioni che sono per loro natura altamente sensibili alle 
variazioni del mercato. Investire in questo comparto potrebbe portare sia elevati 











I costi che devono essere sostenuti dall’investitore sono quelli per la sottoscrizione che 
possono essere pari al 3% del patrimonio investito, le spese di rimborso possono 
arrivare al 5%. Questi sono i massimi valori applicabili dal gestore, questo comporta 
che si possano avere anche dei valori inferiori. Qualora si voglia scambiare le quote di 
questo comparto con quelle di un altro che presenta spese di ingresso e/o di uscita più 
elevati è possibile dover pagare un supplemento. Sono presenti delle spese di gestione 
che variano di anno in anno, nel 2012 erano pari allo 0,77%, mentre non vi sono costi 
legati alle performance. 
Il fondo viene confrontato con l’indice MSCI Europe NR USD, nel periodo dal 2008 al 
2012 le sue performance sono state molto variabili a causa della composizione del 
portafoglio. Ha risentito soprattutto della crisi del 2008, in quest’anno infatti il proprio 
rendimento ha subito un forte calo e in più ha cominciato a distanziarsi dal benchmark 
che ha reagito in maniera migliore (si veda grafico 119).  
 
Grafico 119: Confronto rendimento KBC Europea Equity e benchmarck 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it 
 
Fino alla seconda metà del 2008 l’indice ed il fondo si trovavano sullo stesso livello di 
rendimento, poi il benchmark ha cominciato ad avere rendimenti superiori e la 









Grafico 120: Rendimento KBC Europe Equity 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it. 
 
Come avevamo già notato il fondo ha avuto i rendimenti peggiori durante il 2008, anno 
durante il quale questi sono stati praticamente sempre negativi. Il punto di minimo 
assoluto si è avuto agli inizi del 2009, oltre -30%, per ottenere nuovamente dei risultati 
positivi si è dovuto attendere fino alla seconda metà del 2009. Successivamente si sono 
ottenute delle performance positive fino alla fin del 2012, anche se poi durante l’anno vi 
sono stati valori positivi. 
Confrontando il rendimento  del comparto rispetto a quello della categoria di 
appartenenza, si nota come questa abbia avuto delle performance durante il 2009 ed il 
2011, mentre ne ha avute di peggiori nel 2010, 2012 e soprattutto nel 2008, anno 
durante il quale la differenza è stata notevole (-6,1%). 
 
  Tabella n. 63: Rendimento KBC European Equity e confronto categoria. 
RENDIMENTO ANNUALE% 
 2008 2009 2010 2011 2012 
KBC Insitutional Fund European Equity -49,4% 32,4% 9,9% -8,1% 16,4% 
+/- categoria -6,1% 3,3% -1,7% 2,9% -1,4% 
  Fonte: www.morningstar.it 
 
Questo fondo può essere confrontato con quello  non etico KBC Index Europe INC, 
gestito dalla stessa società di investimento, ed appartenente alla stessa categoria 
Azionari Europa Large Cap Bend. È stato lanciato per la prima volta il 19 marzo del 
1997; il gestore si pone l’obiettivo di generare un rendimento che corrisponda a quello 
dell’indice di riferimento MSCI Europe, seguendo le caratteristiche di questo il più 
possibile. Questo significa che opererà in azioni di società operanti in Europa. Può fare 
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un uso limitato degli strumenti finanziari derivati che possono essere utilizzati sia per 
contribuire a realizzare gli obiettivi dell’investimento (per esempio aumentare o 
diminuire l’esposizione ad uno o più segmenti di mercato in linea con le strategie di 
investimento) sia per neutralizzare la sensibilità del portafoglio a fattori di mercato (da 
copertura del rischio di cambio, per esempio). 
 
                     Grafico 121: Asset Allocation KBC Index Europe. 
 
                     Fonte: www.morningstar.cz.   
 
Il portafoglio è composto quasi totalmente da azioni, quindi sarà soggetto alle variazioni 
che avvengono sul mercato, di conseguenza è stato inserito nella categoria 6. Vi sono 
anche altri rischi che non vengono considerati nell’indice come quello di cambio, anche 
se non è elevato per questo comparto che investe in azioni della zona euro. 
I costi che devono essere sostenuti dal gestore prevedono delle spese di sottoscrizione  e 
di rimborso che possono essere pari al massimo rispettivamente al 2% e al 5% del 
capitale sottoscritto. Le spese di gestione annuali sono invece pari allo 0,75%, mentre 
non sono previsti dei costi legati alle performance. 
Come abbiamo già detto il rendimento del fondo viene confrontato con quello 



















Grafico 122:  confronto rendimento  KBC Index Europe Cap e benchmark 2008-2012. 
 Fonte:www.trustnet.com. 
 
Come possiamo notare dal grafico n. 118 i due hanno avuto un trand identico, 
solamente a metà del 2011 il benchmark ha cominciato ad ottenere delle performance 
migliori rispetto al fondo. Durante il 2008 i rendimenti sono stati negativi, così come 
anche durante il 2011, segno evidente che ha risentito in maniera notevole delle crisi 
finanziarie. Questo non ci stupisce perché come abbiamo visto il portafoglio composto 
da azioni comporta una volatilità del comparto molto elevata e sensibile alle variazioni 
che avvengono sul mercato. Durante il 2009 si è avuta una crescita che a fine 2010 è 
riuscita a riportare il valore del fondo al valore iniziale; questo è avvenuto anche 
durante il 2012. 
 














Come possiamo vedere dal grafico n. 119 il comparto ha avuto rendimenti molto 
negativi durante il 2008 che, come avevamo già detto sono stati compensati fra il 2009 
ed il 2010. Durante il 2011 i rendimenti sono stati ancora una volta negativi, ma non 
hanno raggiunto valori molto elevati. 
A questo punto è possibile andare ad analizzare le differenze di rendimento fra il 
comparto e la categoria di appartenenza. Possiamo notare che le differenze non sono 
state molto elevate, infatti si sono alternati anni in cui la categoria ha avuto delle 
performance migliori ad anni dove è avvenuto il contrario, mantenendo una differenza 
molto contenuta dell’ordine del 2%. 
 
                 Tabella n. 64: Rendimento KBC Index Europe e confronto categoria 2008-2012. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Kbc Index Europe -43,58% 29,40% 5,64% -7,36% 13,44% 
+/- categoria -0,84% 2,41% -0,42% 2,18% -2,48% 
                 Fonte:www.morningstar.cz. 
 
Dopo aver analizzato le caratteristiche di entrambi i fondi è possibile effettuare un 
confronto tra i due per verificare se la scelta socialmente responsabile avrebbe 
comportato delle perdite in termini di guadagno. 
 
Grafico 124: Confronto KBC Europa Equity e KBC Index Europe 2008-2012. 
Fonte: www.morningstar.it. 
 
Dal confronto dei rendimenti possiamo notare che il fondo non etico ha avuto delle 
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2011. Questo significa che questo ha saputo meglio reagire alle difficoltà del mercato, 
ma in generale il comparto socialmente responsabile è riuscito ad ottenere delle 
performance migliori. 
 
         Tabella n. 65: Confronto rendimenti KBC Europa Equity e KBC Index Europe 2008-2012. 
RENDIMENTO A CONFRONTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
KBC Europa Equity -49,40% 32,40% 9,90% -8,1% 16,40% 
KBC Index Europe -43,58% 29,40% 5,64% -7,36% 13,44% 
                Fonte: www.morningstar.it.  
 
Non è possibile però stabilire osservando solamente le performance quale dei due abbia 
ottenuto i risultati migliori, è necessario infatti analizzare anche i costi che devono 
essere sostenuti dall’investitore. Abbiamo già visto che in entrambi sono presenti delle 
spese di rimborso pari al 5%, mentre quelle di sottoscrizione sono superiori nel 
comparto etico rispetto all’altro (3% contro 2%), così come anche le spese di gestione, 
ma questi non sono tutti i costi che devono essere sostenuti, così per effettuare un 
confronto completo è necessario analizzare il TER che è pari a 1,08% per KBC Index 
Europe e 0,64% per KBC Europe Equity, quindi in generale il comparto socialmente 
responsabile avrebbe portato ad un risparmio. 
Per quanto riguarda la rischiosità l’indice sharpe è pari a 0,30% per il fondo non etico e 
0,42% per l’altro quindi avrebbe portato anche una rischiosità minore. 
In conclusione possiamo affermare che la scelta socialmente responsabile non avrebbe 
comportato nessuna rinuncia in termini di guadagno, ma al contrario ne avrebbe 







3.4.2 KBC INSTITUTIONAL FUND SRI EURO BONDS KAP. 
 
Il secondo fondo etico che vado ad analizzare è KBC Institutional Fund SRI Euro 
Bonds Kap, viene gestito dalla stessa società di gestione KBC Asset Management; è 
stato lanciato per la prima volta il primo febbraio del 2002. Appartiene alla categoria 
Obbligazionario Eur Gediverfieerd. 
L’obiettivo che vuole raggiungere è quello di generare un rendimento investendo 
principalmente in titoli denominati in euro emessi da società e governi che agiscono in 
un modo che possa essere definito sostenibile e socialmente responsabile. Il comparto 
investe almeno il 90% del proprio patrimonio in obbligazioni e strumenti di debito che 
hanno un raiting investment grade assegnato da Standard & Poor o un raiting 
equivalente assegnato da Moody and Fitch. Il fondo poi investe non più del 10% del 
portafoglio in obbligazioni e strumenti di debito che hanno un raiting inferiore a 
investment grade o che non hanno ricevuto nessun raiting dalle agenzie di cui sopra. Le 
obbligazioni e gli strumenti di debito acquistati possono avere tempi di vita diversi. 
Gli emittenti vengono selezionati in base a criteri positivi e/o di esclusione per garantire 
che siano conformi con il carattere sostenibile e socialmente responsabile. 
Per i titoli obbligazionari che sono emessi da governi sovranazionali, il fondo sceglie di 
investire in quelli emessi da banche di sviluppo. I criteri che vengono utilizzati nella 
scelta dei titoli di stato si riferiscono, ad esempio, alla politica economica di lungo 
termine, al governo societario, all’ambiente, alla politica sociale interna, al rispetto dei 
diritti umani e del lavoro. I criteri di esclusione, invece riguardano solitamente i temi 
dell’ambiente del rispetto dei diritti umani, il commercio e la eventuale fabbricazione di 
armi e d’energia nucleare. Per fare in modo che questi criteri siano rispettati il gruppo 
KBC Asset Managment lavora con esperti indipendenti. 
Il fondo può fare un uso limitato di derivati, ciò significa che questi possono essere 
utilizzati sia per aiutare a conseguire gli obiettivi di investimento (ad esempio per 
aumentare o diminuire l’esposizione ad uno o più segmenti di mercato in linea con la 
strategia di investimento), o per neutralizzare la sensibilità del portafoglio a fattori di 
mercato (ad esempio per la copertura del rischio di cambio); si veda KIID KBC 






                   Grafico 125: Asset allocation KBC Institutional Fund Sri Euro Bond. 
 
                Fonte: www.morningstar.it. 
 
A questo fondo è stata assegnata la categoria 4 per quanto riguarda la rischiosità. Questo 
significa che il suo profilo di rischio è medio, quindi questo prodotto è in grado di 
generare un rendimento inferiore rispetto a quelli inseriti in categorie di rischio più 
elevate, ma è più prevedibile. L’indicatore 4 è tipico per i fondi obbligazionari, che sono 
meno sensibili al mercato rispetto a quelli azionari, in quanto sono legati alle variazioni 
sui tassi di interesse che vengono fissati in anticipo quindi non aumenta quando questi 
aumentano sul mercato. 
I fondi obbligazionari presentano anche un moderato rischio di inflazione, poiché non 
forniscono nessuna protezione contro un aumento della stessa. 
Gli oneri che devono essere sostenuti dall’investitore riguardano i costi di gestione del 
fondo comprese le spese di marketing e distribuzione. 
Sono previste delle spese di sottoscrizione che possono essere pari al 3% del capitale 
investito, e delle spese di uscita del 5%. Questi sono i valori massimi che possono 
assumere le commissioni, questo significa che durante gli anni si possano trovare anche 
dei valori inferiori. Sono presenti anche delle spese annuali di gestione pari allo 0,65% 
al 31/12/2012; queste infatti possono variare di anno in anno. Il fondo non prevede delle 
spese legate alle performance. 
Il fondo viene confrontato con il benchmark Barclays Euro Aggregate Bond. A partire 
dal 2008 ha avuto un trand crescente piuttosto costante, con una pendenza minima. Vi 
sono stati dei lievi cali nel rendimento durante il 2008 ed il 2011; il comparto ha avuto 
rendimenti pressoché identici all’indice durante il 2008 e nella seconda metà del 2009, 














Grafico 126 Confronto rendimento KBC I.F. Sri Bond e benchmark 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Durante il quinquennio analizzato i rendimenti del comparto sono stati quasi sempre 
positivi; infatti valori negativi si sono ottenuti solamente durante il 2008 e il 2011, gli 
anni in cui si sono manifestate le ultime due crisi, questi si sono mantenuti comunque ad 
un livello piuttosto contenuto infatti non hanno mai raggiunto il -4%. Quindi anche il 
fondo obbligazionario ha risentito negativamente di quest’ultime, però sia durante il 
2009 che il 2012 le performance sono state nuovamente molto positive, arrivando anche 
ad un 6% in entrambi gli anni, anche se per un periodo limitato, ciò ha permesso che il 
comparto sia riuscito a risanare le perdite degli anni precedenti in brevissimo tempo (si 
veda grafico 127).  
 
Grafico 127: Rendimento KBC Institutional Fund Sri Euro Bond 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il prezzo ha avuto un andamento molto variabile nel tempo, alternando punti di 
massimo ad altri di minimo relativo. Il valore peggiore che è stato raggiunto durante il 
quinquennio analizzato si è avuto a metà del 2008, mostrando però altri punti di minimo 
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nel 2009, 2010 e 2011 nei quali il valore è sceso al di sotto di quello iniziale. Il prezzo si 
è mantenuto superiore rispetto a quello di partenza per la maggior parte del 2009 e dal 
2010 fino al 2012; vi è stato un solo caso (nel 2011) in cui è sceso proprio in 
concomitanza alla manifestazione della seconda crisi finanziaria. 
 
Grafico 128: Prezzo KBC Institutional Fund Sri Euro Bond 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Confrontando i rendimenti di tale fondo con la categoria di appartenenza si nota che 
questa ha avuto delle performance peggiori solamente nel 2009 e nel 2012, gli anni 
successivi alla crisi. Questo significa che il fondo etico ha saputo reagire in maniera 
migliore, specialmente nel 2009 in quanto durante quest’anno il comparto ha avuto dei 
rendimenti positivi, 3,4%, mentre la categoria ne ha avuti di lievemente negativi,      -
0,7%, si veda tabella sottostante. 
 
Tabella n. 66: Rendimento KBC Institutional Fund Sri Euro Bond e confronto categoria 2008-2012. 
RENDIMENTI % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
KBC Inst. Fund Sri Euro Bond 10,00% 3,4% 5,1% 7,00% 6,6% 
+/- categoria 9,1% -4,1% 2,7% 5,5% -2,8% 
            Fonte:www.mornngstar.it. 
 
È interessante notare che a la media dei rendimenti annuali del fondo è sempre positive, 
e che addirittura l’anno in cui ha avuto dei rendimenti negativi è risultato alla fine 
quello in cui la crescita è stata più elevata. 
Questo fondo può essere confrontato con quello non etico KBC Bond Europe INC, 
gestito dalla stessa società di gestione e appartenente alla stessa categoria 
 190 
 
obbligazionario diversificato. È stato lanciato per la prima volta il 29 aprile del 1996; il 
gestore si pone l’obiettivo di ottenere un rendimento positivo in linea con l’indice di 
riferimento Barclays Euro Aggregate, per fare questo investe principalmente in titoli a 
reddito fisso denominati in euro . E’ autorizzato ad investire fino al 10% del suo 
patrimonio netto in titoli emessi o garantiti da uno stato membro dell’unione europea, 
dalle sue autorità locali, da uno stato membro dell’OCDE. Può inoltre investire fino al 
35% del patrimonio netto in titoli emessi o garantiti dallo stato belga, dal Lussemburgo, 
dagli Stati Uniti d’America, dal Giappone, dalla Germania, dal Canada, Regno Unito, 
Francia e Paesi Bassi (si veda prospetto informativo KBC Bond Europe INC, 
disponibile presso www.morningstar.it). 
 
                    Grafico 129: Asset allocation KBC Bond Europe INC. 
 
                     Fonte:www.morningstar.it 
 
 Il portafoglio è composto principalmente da obbligazioni e questo fa in modo che la sua 
volatilità sia limitata; infatti gli viene assegnata la categoria 1, non vengono considerati 
il rischio valutario ed il rischio di tasso d’interesse. 
Le commissioni che devono essere pagate dall’investitore sono quelle di sottoscrizione 
iniziale pari all’8% del capitale investito, anche se può essere modificato dal consiglio 
di amministrazione, sono previsti anche delle spese di rimborso pari all’1,00%, e delle 
spese di conversione pari allo 0,5%. La commissione annuale è pari all’1,1%, poi sono 
previste altre commissioni riguardanti la banca depositaria, le informazioni da dare agli 
investitori ed altre. 














Grafico 130: confronto rendimento KBC Bonds Europe e benchmark 2008-2012. 
 Fonte:www.morningstar.it 
 
Il trand seguito è stato lo stesso, però ci sono state delle differenze in termini di valori. 
Durante la prima metà del 2008 non vi sono state delle differenze, poi dalla seconda 
metà dell’anno il fondo per un breve periodo si è trovato al di sopra dell’indice, ma già 
a partire dal 2009 la situazione si è ribaltata e il benchmark ha ottenuto delle 
performance migliori, e questo è rimasto invariato fino alla fine del 2012. 
Durante il 2008 si sono avute delle performance negative, mentre fra il 2009 ed il 2010 
vi è stato un sensibile aumento di rendimento, che ha subito una flessione durante il 
2011, per poi riprendere il trand  crescente nel 2012. 
 
Grafico 131: prezzo KBC Bond Europe 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it. 
 
Il prezzo ha avuto un andamento molto più variabile rispetto al rendimento. Durante il 
2008 ha avuto un andamento negativo che lo ha mantenuto sempre al di sotto del valore 
iniziale, alla fine dell’anno ha manifestato un brusco calo, nella seconda metà del 2009 
ha ripreso un trand crescente, ma alla fine dell’anno ha subito un nuovo calo. 
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Nel 2010 è riuscito a risalire al di sopra del valore iniziale, ma ancora una volta alla fine 
dell’anno è calato moltissimo, lo stesso è avvenuto nel 2011, mentre nel 2012 è riuscito 
a mantenere un valore positivo. 
 
Grafico 132: Rendimento KBC Bonds Europe 2008-2012. 
 Fonte: www.morningstar.it 
 
Il rendimento, come possiamo vedere dal grafico n. 132 è stato negativo per quasi tutto 
il 2008, nella prima metà del 2009 e durante il 2011; questo significa che ha risentito 
delle crisi, ma ha saputo reagire in quanto in tutti gli altri periodo le performance sono 
state positive. 
Se andiamo a confrontare i rendimenti del fondo con quelli della categoria che questa ha 
ottenuto dei risultati migliori proprio nel 2008 e nel 2011, segno che è riuscita a 
superare le crisi meglio rispetto al fondo analizzato. 
 
               Tabella n. 67: Rendimento KBC Bonds Europe e confronto categoria 2008-2012. 
RENDIMENTO % 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Kbc Bonds Europe -0,63% 8,65% 1,05% 6,40% 9,18% 
+/- categoria 1,89% -0,87% -2,31% 3,94% -0,47% 
                   Fonte: www.morningstar.it. 
 
È interessante notare che nel complesso il fondo ha avuto rendimenti negativi solamente 






                    Tabella n. 68: Rendimento cumulato KBC Bonds Europe e confronto categoria. 
RENDIMENTO CUMULATO % 
 KBC Bonds Europe +/- categoria 
3 mesi 0,75% -1,63% 
6 mesi 2,69% -2,11% 
1 anno 8,1%   -3,08% 
3 anni 4,74% -1,13% 
5 anni 4,50% 0,27% 
                                         Fonte: www.morningstar.it. 
 
Considerando i rendimenti cumulati il fondo ha sempre avuto delle performance 
migliori rispetto alla categoria tranne nei cinque anni, dove sono stati quasi uguali. 
Dopo aver analizzato le caratteristiche di entrambi i fondi è possibile svolgere un 
confronto per vedere se l’investimento socialmente responsabile avrebbe comportato 
delle rinunce in termini di guadagno. 
 
Grafico 133: Confronto KBC Insitutional Fund e KBC Bonds Europe 2008-2012. 
 
Fonte: Elaborazione propria su dati Morningstar. 
  
La differenza di rendimento più netta c’è stata durante la prima crisi dell’ultimo 
quinquennio; nel 2008, infatti il fondo etico ha avuto un rendimento nettamente positivo 
del 10%, mentre l’altro ne ha avuto uno negativo. Questo significa che pur 
appartenendo alla stessa categoria il comparto socialmente responsabile è stato più in 
grado di difendersi dalla crisi. Lo stesso è successo anche con quella del 2011, anche se 
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Lo studio dei rendimenti ci porta a pensare che la scelta socialmente responsabile 
avrebbe portato a rendimenti superiori, ma per poterlo affermare definitivamente è 
opportuno andare a verificare anche i costi. Questi, come abbiamo visto sono molto 
diversi; infatti il comparto sostenibile prevede commissione di sottoscrizione nettamente 
inferiori (3% contro 8%), come anche le spese annuali anche se la differenza non è netta 
come per le altre (0,65% contro 1,1%) e spese di rimborso più elevate ( 5% contro 1%). 
Nel complesso il TER di KBC Institutional Fund è di 0,62%, mentre per KBC Euro 
Bond è di 0,73%, questo significa che il fondo etico avrebbe portato ad un risparmio. 
Per la rischiosità l’indice sharpe è pari a 1,06 per il comparto non etico e 1,00 per l’altro 
che quindi mostrerebbe un rischio lievemente superiore. 
In conclusione possiamo affermare che il l’investimento socialmente responsabile non 
avrebbe portato a delle rinunce in termini di guadagno, ma al contrario ne avrebbe 






















3.5 CONFRONTO FRA I FONDI ETICI ITALIANI ED EUROPEI. 
 
Abbiamo analizzato le caratteristiche di alcuni fondi etici italiani e di altri europei; in 
questo paragrafo andremo a confrontare quelli appartenenti alle stessa categoria 
obbligazionario diversificato ed azionario di tutti i Paesi. Ho scelto le due categorie a 
mio avviso più significative, e che mostrano delle diversità fra loro. 
Nell’ambito della categoria obbligazionari diversificati, troviamo dei portafogli 
composti in maggioranza da obbligazioni e che quindi, pur avendo comunque risentito 
delle crisi manifestate sul mercato, sono stati meno colpiti rispetto a quelli azionari. 
Confrontando i risultati ottenuti dai vari Stati abbiamo:  
 
Grafico 134: Confronto rendimento dei fondi etici europei Obbligazionari diversificati 2008-2012. 
 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
Dal grafico si evince che in generale non vi sono state delle differenze sensibili fra i vari 
fondi etici obbligazionari europei. L’unico che si è discostato più dagli altri è stato 
quello inglese che ha avuto dei rendimenti negativi durante il 2008, mentre tutti gli altri 
ne hanno avuti di positivi, e ha ottenuto anche performance più elevate rispetto agli altri 
nel 2010. Questo probabilmente dipende dal fatto che gli altri fondi sono denominati in 
Euro, mentre quello inglese in sterline, quindi il suo rendimento era legato anche 
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Inghilterra: F&C Ethical Bond Svizzera: Sarasin Sustainable Bond
Belgio: KBC Inst. Fund SRI Euro Bond
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Si può notare anche che il comparto che ha reagito meglio durante le crisi del 2008 e del 
2011 è stato quello belga, infatti in entrambi gli anni ha avuto delle performance 
migliori rispetto  a tutti gli altri fondi. 
 
Tabella n. 69: Confronto rendimenti dei fondi etici europei obbligazionari diversificati. 
RENDIMENTI FONDI ETICI EUROPEI OBBLIGAZIONARI DIVERSIFICATI 
 2008 2009 2010 2011 2012 
ITALIA 
Eurizon Diversificato Euro 
3,53% 7,80% 1,99% 2,52% 11,97% 
FRANCIA 
Natixis Impact Aggregate Euro 
7,32% 7,47% 1,89% 2,27% 11,55% 
INGHILTERRA 
F&C Ethical Bond 
-0,79% 8,63% 7,57% 5,90% 12,15% 
SVIZZERA 
Sarasin Sustainable Bond Euro 
5,28% 6,45% 2,70% 3,23% 6,79% 
BELGIO 
KBC Institutional Fund Sri Euro Bond 
10,00% 3,40% 5,1% 7,00% 6,60% 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
Nella tabella sopra troviamo espresso numericamente quello che nel grafico n.131 era 
espresso visivamente. Notiamo che il 2008 è stato l’anno in cui ci sono state maggiori 
differenze fra i rendimenti, quindi durante un momento di crisi all’interno dei vari Stati 
ci sono state delle risposte differenti alla stessa. 
In generale possiamo affermare che non ci sono state delle differenze significative, 
infatti il trand seguito era lo stesso, cioè hanno avuto le stesse fasi di crescita intensa 
(2009, 2012) e più limitata (2010,2011) durante gli stessi anni. Abbiamo riscontrato 
delle differenze sull’entità della crescita. 
Per quanto riguarda i costi, anche qui si sono avute delle differenze che non dipendono 








Tabella n. 70: Confronto costi dei fondi Europei obbligazionari diversificati. 
COSTI FONDI ETICI EUROPEI OBBLIGAZIONARI DIVERSIFICATI 
 Sottoscrizione Rimborso Gestione TER 
ITALIA 
Eurizon Diversificato Euro 
/ / 0,95% 0,95% 
FRANCIA 
Natixis Impact Aggregate Euro 
/ / 0,60% 0,60% 
INGHILTERRA 
F&C Ethical Bond 
5% / 1,06% 0,86% 
SVIZZERA 
Sarasin Sustainable Bond Euro 
5% 1% 0,70% 1,34% 
BELGIO 
KBC Institutional Fund Sri Euro Bond 
3% 5% 0,65% 0,62% 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
Per confrontare i costi è opportuno osservare il TER, che come possiamo vedere dalla 
tabella sopra è stato per i fondi europei al di sotto dell’1%, tranne nel comparto 
Svizzero. Questo significa che anche a livello di costi non ci sono state delle differenze 
significative. 
A livello di rischiosità non ci troviamo per nessuno dei fondi a livelli elevati, in quanto 
il loro portafoglio è composto in maggioranza da obbligazioni che per loro natura non 
sono risentono immediatamente delle oscillazioni del mercato in quanto i tassi 
d’interesse vengono decisi a priori. 
Tranne il fondo Svizzero, che appartiene alla categoria 1, tutti gli altri appartengono alla 
3 o alla 4 che sono quelle tipiche dei fondi caratterizzati da portafoglio obbligazionari. 
L’indice sharpe mostra che il comparto con il miglior rapporto rischio rendimento è 
quello inglese, ma in generale le differenze non sono così evidenti; in tutti i fondi 









 Tabella n. 71: Rischiosità a confronto dei fondi etici europei obbligazionari diversificati. 
RISCHIOSITA’ FONDI ETICI EUROPEI OBBLIGAZIONARI DIVERSIFICATI. 
 Categoria SHARPE 
ITALIA 
Eurizon Diversificato Euro 
3 1,12 
FRANCIA 
Natixis Impact Aggregate Euro 
3 1,05 
INGHILTERRA 
F&C Ethical Bond 
4 1,83 
SVIZZERA 
Sarasin Sustainable Bond Euro 
1 1,34 
BELGIO 
KBC Institutional Fund Sri Euro Bond 
4 1,00 
  Fonte: Elaborazione propria.      
 
In generale possiamo concludere che per quanto riguarda i fondi europei appartenenti 
alla categoria obbligazionari diversificati, si sono notate delle differenze ma che queste 
non sono state significative, quindi l’andamento nei diversi Paesi è stato simile. 
Adesso andiamo a confrontare i fondi etici europei appartenenti alla categoria azionari.  
 
Grafico 135: Confronto dei rendimenti dei fondi azionari etici europei 2008-2012. 
 

























Dal grafico n. 132 si evince che il trand seguito dai vari fondi etici azionari è stato lo 
stesso, nel 2008 abbiamo dei valori estremamente negativi che si contrappongono a 
quelli positivi del 2009 (in questi due anni non abbiamo il fondo etico inglese in quanto 
non era stato ancora creato). Durante il 2011 abbiamo ancora una volta dei valori 
negativi, anche se in misura più contenuta e nel 2012 performance positive e molto 
simili. L’unico anno che mostra delle differenze fra i vari comparti è il 2010, che pur 
essendo positivo per tutti e cinque i fondi i valori sono estremamente diversi. Troviamo 
delle performance contenute per Francia e Svizzera (1,07% e 2,94%), in Belgio c’è stata 
una crescita del 9,90%, in Italia del doppio (20,74%) e il Regno Unito è quello che si è 
maggiormente scostato dagli altri Paesi con un 38,35%, probabilmente dovuto dal fatto 
che era il suo primo anno. 
 
Tabella n. 72: Confronto rendimenti fondi etici azionari europei. 
RENDIMENTI FONDI ETICI EUROPEI AZIONARI 
 2008 2009 2010 2011 2012 
ITALIA 
Etica Azionario 
-30,95% 34,35% 20,74% -13,58% 14,11% 
FRANCIA 
Autout Euroland 
-45,39% 25,48% 1,07% -14,68% 17,49% 
INGHILTERRA 
First State G. E.. M.. Sustainability 
/ / 38,35% -14,27% 24,14% 
SVIZZERA 
Pictect Swiss Sustainability Equity 
-36,38% 21,73% 2,94% -9,36% 17,19% 
BELGIO 
KBC Inst. Fund SRI Euro Equities 
-49,40% 32,40% 9,90% -8,1% 16,40% 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
Osservando la tabella sopra ci rendiamo conto che i vari fondi azionari sono stati molto 
sensibili alla crisi, come ci aspettavamo, infatti si sono avuti rendimenti negativi sia 
durante il 2008 che il 2011 e che questi sono stati molto simili. In generale possiamo 
affermare che non ci sono state delle differenze sensibili in termini di rendimento fra i 
vari comparti europei appartenenti alla stessa categoria. 
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Dopo aver analizzato le performance, soffermiamoci sui costi, che anche in questo caso 
non dipenderanno tanto dallo stato di appartenenza, ma delle scelte che vengono 
effettuate dal gestore. 
 
Tabella n. 73: Confronto costi fondi etici azionari europei azionari. 
COSTI FONDI ETICI EUROPEI AZIONARI 
 Sottoscrizione Rimborso Gestione TER 
ITALIA 
Etica Azionario 
/ / 1,85% 1,85% 
FRANCIA 
Autout Euroland 
2,50% / 1,18% 1,63% 
INGHILTERRA 
First State Global Em. Mark. Sustai. 
4% / 1,55% 1,74% 
SVIZZERA 
Pictect Swiss Sustainability Equity 
5% 1% 0,45% 0,67% 
BELGIO 
KBC Inst. Fund SRI Euro Equities 
3% 5% 0,77% 0,64% 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
Dal punto di vista dei costi troviamo una divisione fra Italia Francia ed Inghilterra, il cui 
TER è simile ed elevato, questo significa che sono dei fondi costosi da gestire e 
Svizzera e Belgio che invece hanno a loro volta un TER simile fra loro, ma che si 
discosta dai precedenti. Questi due fondi sono molto più economici degli altri, infatti 
costerebbero all’investitore circa la metà. 
A livello di rischiosità ci troveremo sicuramente di fronte a livelli elevati della stessa, in 
quanto il portafoglio dei comparti è azionario e per sua natura molto sensibile alle 










                         Tabella 74 : Confronto rischiosità fondi etici azionari europei. 
RISCHIOSITA’ FONDI ETICI EUROPEI AZIONARI 








First State Global Em. Mark. Sustai. 
6 0,88 
SVIZZERA 
Pictect Swiss Sustainability Equity 
6 -0,12 
BELGIO 
KBC Inst. Fund SRI Euro Equities 
7 0,42 
                         Fonte: Elaborazione propria. 
 
Tutti i fondi appartengono alla categoria 6 o 7 segno della loro elevata rischiosità. 
Anche l’indice sharpe ha un valore molto contenuto, in alcuni casi addirittura negativo 
(Francia e Svizzera). Questo significa che la rischiosità di tali fondi è tale che si h un 
elevata probabilità di subire delle perdite, e questo vale per tutti i comparti. 
In conclusione possiamo dire che anche per i fondi europei appartenenti alla categoria 
azionari non si sono avute delle differenze sensibili fra i vari Paesi europei né dal punto 









3.6 CONFRONTO TRA GLI SCOSTAMENTI FRA FONDI ETICI E NON ETICI IN 
ITALIA E  IN EUROPA 
 
In questo paragrafo andremo a confrontare se i risultati derivanti dal confronto fra i 
fondi etici e non etici che si sono avuti in Italia sono simili a quelli avuti nel resto 
d’Europa.  
Sia per quanto riguarda la categoria obbligazionari diversificati che per quella azionaria 
abbiamo visto sia in Italia che nel resto d’Europa che il trand seguito dai fondi etici era 
lo stesso di quello della categoria,  e più nello specifico anche del rispettivo comparto 
non etico con il quale è stato confrontato. 
Quindi gli investimenti effettuati con criteri SRI non hanno influenzato negativamente 
le performance globali dei fondi, mostrando un risultato in termini di rendimento e di 
costi estremamente competitivo con le medie di mercato. 
Durante lo svolgimento della comparazione diretta dei risultati dei comparti socialmente 
responsabili con i rispettivi fondi non etici in tutti i paesi europei si sono avute delle fasi 
in cui questi hanno avuto delle performance migliori e viceversa. Nella maggioranza dei 
casi è accaduto che la scelta SRI abbia riportato degli andamenti superiori, specialmente 
durante le crisi finanziarie. Un motivo di questo risultato è sicuramente la quasi 
completa esclusione del settore finanziario, in particolare delle grandi banche effettuato 
negli investimenti socialmente responsabili, che ha permesso di avere una maggiore 
protezione dalle loro perdite di valore sul mercato. 
Possiamo dunque affermare che dal punto di vista del rendimento sia in Italia che negli 
altri Paesi analizzati si è riscontrato lo stesso risultato, cioè che gli investimenti  si sono 
dimostrati validi quanto quelli non etici e spesso anche migliori.  
Dal punto di vista dei costi si poteva pensare che la necessità di effettuare un ulteriore 
ricerca oltre a quella della massimizzazione del rapporto rischio-rendimento, avrebbe 
portato ad una lievitazione delle spese. In realtà non è stato così, sia in Italia che nel 
resto d’Europa i fondi socialmente responsabili hanno mostrato delle commissioni in 
linea con quelle dei rispettivi comparti non etici e in qualche caso anche più contenute 
(per esempio in entrambi i fondi Francesi e del Belgio).  
In generale possiamo affermare che anche dal punto di vista dei costi i risultati ottenuti 
in Italia sono stati simili a quelli del resto d’Europa. 
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Per quanto riguarda la rischiosità durante il confronto fra i vari fondi si sono analizzati 
gli indici sharpe di tutti i Paesi; è stato riscontrato che naturalmente i fondi azionari 
erano più rischiosi di quelli obbligazionari, ma non c’è stata una differenza sensibile fra 
etico e non etico. Questo significa che la scelta socialmente responsabile anche se pone 
delle limitazioni negli investimenti non comporta dei rischi più elevati se il gestore 
effettua uno screening adeguato. Il risultato è stato simile per l’Italia e per il resto 
dell’Europa. 
In conclusione possiamo affermare che sia in Italia che nel resto d’Europa  la differenza 
esistente fra gli investimenti socialmente responsabili e non in termini di vantaggi per 
l’investitore non è netta come si potrebbe pensare, infatti in tutti i Paesi le performance 

























































Nel seguente trattato sono state analizzate le caratteristiche dei fondi comuni di 
investimento etici. Prima attraverso una descrizione generale riguardante le loro 
peculiarità nei confronti degli strumenti tradizionali ed in seguito sono stati scelti 6 tra i 
migliori fondi italiani etici. Dopo averne studiato le caratteristiche sono stati confrontati 
con i rispettivi fondi tradizionali, e da questa analisi è risultato che, nonostante i 
maggiori vincoli operativi dei gestori etici, le performance ottenute sono risultate 
perfettamente in linea con quelle degli altri fondi, dimostrando spesso andamenti 
migliori. A dimostrare questa tesi il Sole 24 Ore ha assegnato il premio alto rendimento 
del 2011, fra tutti i possibili strumenti etici e non presenti in Italia, a due fondi di 
investimento promossi da Etica SGR: Valori responsabili Azionario ha vinto come 
“miglior fondo azionario geografico-internazionale”, mentre valori responsabili 
Bilanciato come “miglior fondo italiano fondi bilanciati”. Per quanto riguarda i costi 
sono stati analizzati tutti quelli che gli investitori devono sostenere, sia diretti che 
indiretti per poi effettuare il confronto con il fondo non etico attraverso il TER. Al 
contrario di quello che si potrebbe pensare, in quanto la scelta responsabile comporta 
maggior attenzione nell’individuazione delle aziende nelle quali poter investire, sono 
risultati in linea con quelli dei comparti tradizionali e in molti casi addirittura inferiori, 
infatti abbiamo visto che il valore dei TER era sempre simile, solitamente con 
scostamenti non superiori al 0,50%; segno che una buona operatività del gestore 
permette di effettuare lo screening senza dover subire dei costi aggiuntivi. 
Nello specifico si è visto che, tra i sei fondi italiani analizzati, 3 hanno mostrato costi 
lievemente più elevati: Etica Obbligazionario Misto, Etica Bilanciato e Etica Azionario, 
mentre gli altri 3 hanno mostrato dei costi più contenuti. 
È stato infine effettuato un confronto della rischiosità attraverso l’indice sharpe, anche 
in questo caso i risultati si sono mostrati in linea con quelli degli strumenti tradizionali, 
infatti gli scostamenti dei valori erano lievi; solamente tre fondi etici si sono mostrati 
più rischiosi: Aureo Finanza Etico, Etica Bilanciato e Etica Azionario. 
La stessa analisi è stata poi svolta nel terzo capitolo per Francia, Regno Unito, Svizzera 
e Belgio, scelti in quanto la ricerca Vigeo condotta nel 2012 su dati Morningstar li ha 
classificati come i quattro migliori Paesi per lo sviluppo degli strumenti socialmente 
responsabili.  Come era avvenuto in Italia, anche in questo caso i rendimenti dei fondi 
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SRI si sono mostrati perfettamente competitivi confrontati con quelli dei rispettivi 
comparti non etici, sia nel caso dei fondi inseriti nella categoria obbligazionari 
diversificati, sia di quelli inseriti nella categoria azionari.  
Per quanto riguarda quest’ultima categoria, i rendimenti dei fondi etici sono stati nel 
complesso più elevati in Italia, in Inghilterra e in Belgio , mentre negli altri due Paesi 
sono stati lievemente inferiori, ma comunque competitivi. I costi subiti dagli investitori, 
invece sono stati più elevati solamente per il fondo italiano (che ha riportato un TER di 
1,99% contro 1,64%), così come la rischiosità. 
Per la categoria obbligazionari diversificati, in generale, i fondi etici si sono mostrati nel 
complesso più redditizi in tutti i Paesi, solamente in alcune fasi hanno avuto 
performance inferiori, interessante è stato notare che durante gli anni delle crisi i fondi 
SRI hanno ottenuto sempre dei valori più elevati, tranne nel 2008 la Svizzera. Anche dal 
punto di vista del costo i fondi etici si sono mostrati efficienti, infatti solamente in 
Svizzera questi sono stati più elevati rispetto a quelli dei fondi tradizionali. Infine è stata 
analizzata anche la rischiosità che si è dimostrata più elevata solamente nel Belgio. 
Mettendo a confronto i risultati ottenuti dai comparti socialmente responsabili italiani 
con quelli degli altri stati europei appartenenti alla stessa categoria, si è visto che non ci 
sono state delle differenze nelle performance o nei trand seguiti; anche a livello di costo 
e di rischiosità questi strumenti si sono mantenuti sullo stesso piano, con delle 
differenze minime; talvolta i fondi italiani si sono mostrati migliori e talvolta si è avuto 
il contrario. 
Infine è stato effettuato un confronto fra le differenze di performance di fondi etici e 
non etici in Italia e all’estero. Si è notato che tutti in Paesi analizzati i comparti etici 
hanno ottenuto dei rendimenti perfettamente in linea con quelli tradizionali e, in qualche 
caso anche più elevati. 
Questo perché il fatto che un’impresa quotata in borsa possa offrire garanzia in merito 
alla tutela ambientale e sociale, al rispetto dei diritti umani e dei lavoratori, secondo gli 
esperti, indica uno stato di buona salute dell’impresa stessa, e quindi un possibile 
indizio che, nel lungo periodo, quella azienda avrà maggiore stabilità e quindi otterrà 
una migliore performance finanziaria.   
Secondo me nei prossimi anni l’investimento socialmente responsabile vedrà aumentare 
il numero degli investitori interessati, perché soprattutto le crisi dell’ultimo quinquennio 
hanno mostrato la debolezza di un mercato eccessivamente speculativo, nel quale non 
c’è posto per la trasparenza; l’investitore oggi vuole conoscere con chiarezza le 
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caratteristiche delle aziende nelle quali investe il proprio denaro, per evitare perdite 
inaspettate. 
In più negli ultimi anni è aumentato e continua ad aumentare l’attenzione che il 
pubblico mostra nei confronti della tutela dell’ambiente, nel rispetto dei lavoratori e 
recentemente, in seguito agli avvenimenti  americani, anche alle armi  e all’impatto che 
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